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Punto N 1: EiExisten insuficiencias cuantitativas o cualitativas en las
corrientes de financiacidn externa para inversiones
industriales en paises en desarrollo? %/

I. PERSPECTIVA

1. El presente documento contiere un examen de las #ltimas novedades en las
tendencias de las corrientes de financiacidn internacional y una evaluacidn de
la capacidad a largo plazo del mercado internacional de capitales para satis-
facer las necesidades financieras de los paises en desarrollo, con particular
referencia a las perspectivas de su industrializacién. Segin la definicidn
adoptada en el presente documento, el mercado internacional de capitales

abarca las corrientes de capitales en términos favorables provenientes de
aportantes bilaterales e instituciones multilaterales, asi como las corrientes
de capitales comerciales provenientes de las fuentes tradicionales, es decir,
las instituciones bancarias y los mercados de bonoc. Esta definicién amplia

se adoptd en considerecién a 1a modalidad cambisnte dc las corrientes de finan-
ciacién durante el decenio de 1970 y a las perspectivas inciertas después de
1980. La funcién del mercado internacional de capitales es proporcionar canales
para las corrientes de financiacidn actuando como intermediario entre los

paises con excedeates y los paises deficitarios. No todos 1lns paises indus-
trializados tienen excedentes y no todos los paises en desarrollo tienen
déficit. Por cierto, la competencia entre ambos grupos de paises respecto de

la obtencién de capitales, ha tenido un efecto importante sobre las verspectivas
de la estabilidad y el crecimiento econdmico internacionales. En este docu-
mento se plentean cuestiones relativas a la persistencia de un= deficiencia
exterra para la financiacidn de los programas de industrializacidén a los niveles
deseables, tanto para los paises industrializados como para lus paises en desa-
rrollo. No obstante, se hace hincapié en la circunstancia de que las perspec-
tivas de crecimiento de los paises en desarrollo son en cierta medida excep-

cionales y menos favorables en comparacién con las de los paises industrializados.

*/ A los fines de una mayor claridad, la redaccidn de este punto se ha
modificado ligeramente en relacidn con la que figura en el aide-mémoire de
Junio de 1982.




2. Los temas de debate identificados en este documento se relacionan con 1.
capacidad de la economia mundial de generar y canalizar los fondos requerido-
para que el proceso de desarrcllo pueda continuar tanto en los paises en desa-
rrollo como en los industrializados. Estos temas emanan de diversas cuestiones
que la comunidad internacional, representada por los participantes en esta
Consulta, deben considerar con miras a encontrar la direccidn hacia posibles
soluciones viables. Una consideracidn fundamental es comin a todos estos temas:
las soluciones globales adoptadas por consenso deben co.iiener el clemento de ls
maximizacidén de los beneficios para todos, en forma realista, y los beneficios
de un grupo no deben ser realizados a costa de la pérdida de beneficios por
otro. Las posibilidades no se considersn en términos de un equilibrio absolutc
o de "suma cero”. El desafio que plantea el desarroilo mas alld de 1980 reside
en la complejidad de un mundo mAs interdependiente que es el resultado de los
acontecimientos ocurridos en el decenic de 1970. Las cuestiones més impor-
tantes se plantean debido a la naturaleza de la interdependencia en cuanto al

crecimiento, el comercio, la industrializacién y las corrientes de capitales.

II. LAS TENDENCIAS DE LAS CORRIENTES
INTERNACIONALES DE CAPITALES

El suministrc de fipanciacidn externa a los
paises en desarrollo

3. En el decenio de 1960 y a principios del decenio de 1970, del 10% al 20%
de las inversiones totales en lns paises en desarrollo se financiaron con
capital externo. La mayoria de estos fondos provinieron de fuentes oficiales

o semioficiales en forma de donaciones, préstamos en condiciones de favar o
préstamos en condiciones comerciasles. Fn general, el impulso principal de las
rorrientes de capitales se orienté hacia la financiacidn de proyectos de Jesa-
rrollo que estuvieran en consonancia con las priovidades nacionales, con la
limitacidn general de las preferencias del aportante que no necesariamente
coincidfian con los programas de industrializacidén. No obstante, las corrientes
de capitales estuvieron esencialmente orientadas hacia el crecimiento. Desde
1975, las aportaciones netas de capitales provenientes de la asistencia oficial

para el desarrollo no aumentaron en térmiqos reales.




L. Para las fuentes privadas de financiacién interne~ional, las inversiones
extranjeras direc.as constituyeron una porcién pequefia de las corrientes

netas dje capitales dirigidos hacia los paises en desarrollo en 1970, Poste-
riormente, estas inversiones crecieron mis ientamente que otras formas de
corrientes intermacionales .2 capitales. De hecho, la inversidén mediante
participacién en el capital social de empresas industriales de paises en desa-
rrollo ni siquiera se mantuvo a la par de la inflacidéu. En términos reales,
distd mucho de proporcionar una aportacidn constante a sus necesidades de

crecimiento.

5. Los préstamos concedidos pcr bancos comerciales prirados crecieron rapi-
damente en el decenio de 1970 y constituyeron el mecanismo principal de las
corrientes intermacionales de .capitales. Sin embargo, debido a su naturaleza
de operaciones a plazo relativamente corto, los préstamos bancarios constitu-
yeron una forma no Optima de financiacidén extzrnz orientada hacia el

crecimiento.

6. El primer tema de debate, por lo tanto, se refiere a la naturaleza y a
la cuantia de los fondos canalizados, tanto en los paises en desarrollo como
en los raises industrializados, por conductc de los mercados internacionales
de capitales. Durante los iltimos cinco afios, la cantidad de fondos exis-
tentes en los mercados de capitales aumentd de unos 159.000 millones de
délares en 1977 a unos 340.000 millones de dblares en 1981. Ios fondes
provenientes de fuentes presupuestarias de los paises aportantes, en forme de
asistencia oficial para el desarrollo (AOD), aumentaron ligeramente (de
22.000 millones de ddlares a 37.000 millones de délaies), pero el incrementc
mAs egpectacular se produjo en <l capital pfivado. a través del sistema

oancario y de los mercados de bonos (véase el cuadro 1).




Cuadro 1

Recursos del mercado internacional de capitales

{en miles de millones de ddlares EE.UU. corrientes)

1977 1978 1979 1960 1981

Fuent.s presupuestarias, ACD

OCus 16 20 22 27 30
Qpeo 6 k 6 T 7
Préstamos bancarios a corto plazo 68 90 130 165 180
Préstamos comprometidos a mediano plazo 34 Th 69 69 89
(neto)
Fréstamos del mercado de bonos & largo 31 30 30 28 37
plazo (neto) .
Total 155 218 257 286 343
Reccrdatorio

Estimacién de las inversiones privadas
directas en los paises en desarrollo 9 11 13 9 -

Fuentes: Banco Mundial: "Borrowing in International Capital Markets",
Washington, 1981
Banco Mundial: "Inf.:me sobre el Desarrollo Mundial”,
Vesiiaior 1981

FMI: “Int :rpcs.ional Capital Markets 1981", occasional
ey atk, 7, Washington, 1981
OCDE: "Develn,avat and Co-one-ation”, Parfs 1981
Nota: Los puntos suspensivos (...) indican qu2 no se dispone del dato.

T. El segundo tema se refiere a los solicitantes (usuarios) de los fondos
canalizados por conductc de los mercados internscionales de capitales. La
maycr parte de los fondos canalizados por los mercados internacionales (un 50%
de las corrientes totales) se dirige a los paises industrializados; la parte
correspondiente a los paises en desarrollo no productores de petrdleo es de

un LO% (véase el cuadro 2).




Cuadro 2

Usuarios de los recursos del mercade internacional de capitales®

1277 1978 1979 1980 1981

Paises industrializados 12 82 113 15k 187
Paises exportadores de petrdleo 16 25 15 11 11
Paises en desarmmllo no productores de petrdleo
AOD 22 24 28 34 37
Fuenies distintas de la AOD 30 55 78 82 99
Otros 15 22 23 15 9
Total 155 218 257 296 343

*/ Las cifras indicadas para los paises en desarrollo no productores de
petréleo quiza estén subestimadas, dado que una parte (pequefia} Je las coloca-
ciones en bonos y los préstamos bajo la categoria "O%ros" pueden prestarse
subsiguientemente a paises en desarrollo no productores de petrdleo.

Fuventes: Banco Mundial: "Borrowing in International Capital Markets",
Washington, 1981
Banco Mundial: "Informe sobre el Desarrollo Mundial 1981",
Washington, 1981
Ful: "International Capital Markets 1981", occasional paper
nim. 7, Washington, 1981

8. El contraste en la asignacidén de fondos es todavia mds evidente cuando se
cor 'ideran las corrientes de capitales no oficiales. Dentro de esta categoria,
que representa un 85% de las corrientes de capitales totales, los paises indus-
trielizados representan entre el 50% y el 60% de los préstamos totales,
mientras que lo. paises en desarrollo no productcres de petrdleo represeatan
entre el 23% y el 3L%.

9. El tercer tema de debate se refiere a los loci cambiantes de los exce-
dentes y los déficit de la econcmia global. Hasta 1973-19Th, el grueso de la
financiacién externa destinade a los paises en desarrollo provenia de ahorros
de los paises industrializados con economia de mercado. El primer grupo tenia
un déficit de cuenta corriente y el segundo un excedente. No obstante, a
partir del incremento del precio del petrdleo que se produjo en 1973-197h, los
paires exportadores de petrdéleo han proporcionado ahorros que han sido reci-
clados tanto en los paises en desarrolln ~omo en los paises industrializados.
El proceso de reajuste escogido por cada grupo de paises, y por cada pafs indi-

vidualmente, influyd sobre el nivel de su deficiencia de recursos. Respecto




de los paises desarrollados en general, el decenio de 1970 fue testigo de
fluctuaciones entre excedentes y déficit que reflejaban sus politicas de
reajuste, las cuales se orientaban en general a la limitacién de la demanda y

el crecimiento econdémico. No obstante, los déficit persistieron en los paises
en desarrollo en gereral: estos paises no tuvieron una opcién clara ni contaron
con un respaldo suficiente para realizar el reajuste mediante la moderniza-
cidén econdmica, , pera limitar el crecimiento de su PNB mediante la reduccidn

de sus importaciones. Esto no es de sorprend~r, dado que el PTB por habitante
de los paises en desarrollo era inferior a una décima parte del de los paises

desarrollados.

10. Los excedentes de un grupo de paises se refTejan en los déficit de lus
otros. Pero si bien las corrientes comerciales y financieras subyacentes estén
en general sincronizadas, los ingresos por concepto de exportaciones mis
préstamos de cada pais pueden no coincidir con su nivel desesdio de importa-
ciones. No existe ningin mecanismo para garantizar que las corrientes de capi-
tales se distribuyan entre los paises deficitarios segiin las necesidades de su
crecimiento o la necesidad de financiar 1la balanza de pagos. No hay nada que
sea inherentemente indeseable en cuanto a los déficit externos, dado que el
déficit puede significar una trausferencia real de recursos y una aceleracidn
consiguiente del crecimiento econfmico. Sin embargo, en un sentido muy real,
los déficit corrientes de los paises en desarrollc no productores de petrdleo
durante el cecenio de 1970 no estuvieron, en general, vinculados a sus esfuerzos
de desarrollo, es decir, no se reflejaron en mayores gastos por importacidn
de bienes de capital. Cada vez con ma@s frecuencia, este grupo de paises debe
hacer frente:

a) a precios cada vez mayores de alimentos, productos manufacturados

(incluidos los bienes de capital) y productos energéticos;

b) a una reduccién de la demanda de sus propias exportaciones inducida
por 1la recesidén mundial, unida al deterioro de los términos del
intercambio debido a la deprecién de los precios de los productos
primarios;

¢) a una carga creciente del servicio de la deuda externa, particular-
mente por que la asistencia oficial para el desarrollo alcanzd para
rinanciar s6lo el 28% de los déficit corrientes en 1980, en compara-
cién con el 90% en 1973.
11. Por lo tanto, se requeriran corrientes ue capitales adicionales hacia los
pafses en desarrollo 1o productores de petrdlco a fin de financ.ar un creci-

miento acelerado. Como se gefiald anteriormente, su participacidén actual en




los foni~. de los mercados internacionales de capitales asciende a un LO¥.

Dada la demanda persistente de recursos de capitai por los paises industria-
lizados, es dudoso q:ie la participacidén de los paises en desarrollo no produc-
tores de petrdlen pueda aumenta- significativamente en el futuro. Es posible
encontrar las razones de esta situacidén en un exdmen de las tendencias de las
corrientes de capitaies no oficiales que, como se sefiald anteriormente, consti-
tuyen ¢} componente princ’pal de las transferencias internacionales de capi-

tales. .\ cortinuacidn, se indican estas razones:

a} El monto neto de los préstamos bancarios realizados por conducto del
mercado internacional de capitales ha ido aumentando a una tasa anual
media de casi el 25% durante el periodo 1973-1981 (grafico 1). Este
incremento ha sido posible gracias al reciclado de nuevus depdsitos
4e pafses con excedentes, pero el riesgo de los préscamos intcrnacio-
nales parece haber aumentado en un momento en que los bancos han
1ltegado a los limites de las normas de prudencia. La parte corres-
pondiente a los créditos internacionales representa ya un 20% de los
créditos totales de los bancos (grafico 2). El problema no consis*e
en que los paises prestatarios estén pasando a ser necesariamente
cada vez menos dignos de crédito. Mas bien, es que tienen una

, presencia demasiado grande en los balances de los bancos (grafico 3).

b} De los paises en desarrollo no productores de petréleo, dos son bene-
ficiarios de casi el LO% de todos los préstamos de esta categoria,
8 comparten un 30%, y el 30% restunte se divide en forma no equili-
brada entre el resto de los paises (gridfico 4). Es dificil prever
una mayor concentracién de los préstamos bancarios en los beneficiarios
principales de este momento.

Grafico 1

Tasa de crecimiento de los créditos bancarios internacionales netos
{en porcentaje)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Basilea, julio de 1981.
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Gréafico 2

Parte correspondiente a los créditos internacionales en
los créditos totales de los bancos
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Grafico 3
Parte correspondiente & los créditos sobre los paises en desarrollo y

los pafses con economias de planificacidn centralizada en los
créditos internacionales de los bancos

9 60 ;
1‘0' - "!io
Paises en desarrollo no productores de petrdleo
e e - e e ———— e o mm r—
20~ Paises con economfia de Paises en desarrollo -1 20

planificacidn centralizada - exportadores de petrSleo

dL T - ' 1 1 | 1 1 ...1 0
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 16

Grafico b

Parte correspondiente a los ‘créditos sobre los principales paises en
desarrollo no productores de petrdleo en los créditos totales sobre
los pafises en desarrollo no productores de petrdleo

100~ -] 100
80~ Veint: pafises mﬁa.g:aadea————"'"'"““""”"'"ﬂ—_——*-_—'k-'; 80
6ok Diez oaise? més grandes——— — . __ - 1 o
40~ Dos pafses mAs grai@s e com memie e =) &0
29 l' ot L (I RO ! 20

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Basilea, Julio de 1981.
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¢) Es también muy dificil que se produzca un aumento significativo en la
parte correspondiente a los paises que ‘.asta el momento no han tenido
un acceso importante al mercado privado de capitales por razones de
falta de capacidad crediticia o porque han considerado prudente no
tomar fondos en préstamo.

4) Por (ltimo, el mercado ya ha proporcionado un porcentaje elevado de
la financiacidn necesaria para cubrir los déficit de cuenta corriente
de alguno de los paises en desarrollo no productores de petrdleo.

En 1980, 1ns préstamos bancarios y las emisiones de bonos fueron laus
fuentes de financiacién de casi el TO% de sus déficit corrientes en
condiciones muy desfavorables {(grafico 5).

Grafico 5
Relacién entre préstamos bancarios y emisiones de bonos y la suma

de los déficit de cuenta corriente y los aumentos de la reserva
(en porcentajes)
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Funnte: Banco de Pagos Internacionales, Basilea, Julio de 1981.

Le necesidad d¢ una accidén internacional para fortalecer
las corrientes de capitales

12. Cualquiera sea la importancia de estas tendencias en términos de disponi-
tilidad de capitales para fines de desarrollo en paises en desarrollo, el
sistema bancario internacional estd dando ya muestras de extrema cautela. El1
Banco de Pagos Internacionaleg, considerado el banco central de los bancos
centrales, expresd en su informe anual (junio de 1982) el temor de que el
sistema fina.ciero internacional se estuviera dirigiendo hacia una contraccidn
global de los nréditos que afectaria gravemente a los paises en desarrollo.

El banco no ofrece ninguna solucién concreta pero sefiala la necesidad de "una
conperacién internacional activa". El informe del banco, sumamente conser-
vador, concluye que "el contraste entre un mundo que estd integrado a los
niveles econdmico y financiero, pero fragmentado en términos polfticos, es

notable y perturbador”.




13. Del mismo modu, una conclusidn importante del andlisis de estas tenden-
cias hecho por el Banco Mundial es la necesidad de "cambios duraderos" en las
modalidades de la financiacién del crecimiento econdmicc real de los paises en
desarrollo. Durante el decenio de 1970 muchos paises en desarrollo pagaron
sus importaciones caras mediante una combinacién de préstamos a corto plazo y
utilizacién de reservas. Por definicién, é&stas son soluciones temporales.

El Banco Mundial concluyd que, por cierto, los paises en desarrollo necesi-
taran tomar —as préstamos en el futuro, tanto de fuentes privadas como
oficiales. Pero muchos tendran que tomar nuevas medidas, o intensificar los
esfuerzos, para incrementar las exportaciones o sustituir importaciones Ae
modo de lograr en el futuro déficit manejables. 1/ El objetivo principal es
iniciar un esfuerzo de desarrollo encaminado a .btener cambios esiructurales
en las economias de los paises en desarrollo. La cooperacidn internacional
debe orientarse cada vez mas hacia desequilibrar la balanza en favor del desa-
rrollo glohal a largo plazo en contraposicidn a los ajustes a corto plazo
mediante estancamiento, des'mpleo y capacidades excesivas en los paisesv

Qesarrollados.

Temas de debate relativos al suministro de financiacidn

14. Se pide a los participantes que consideren lo siguiente:

- Las consecuencias de aumentar la parte correspondiente a la finan-
ciacién comercial en las perspectivas de industrializacidn de los
paises en desarrollo, considerando su volatilidad, la concentracidn
de la3 asignaciones, y las tendencias relativamente adversas de las
corrientes en términos de condiciones y plazos.

- La probabilidad de que se disponga de financiacién comercial a costo
suficientemente bajo y de calidad suficientemente "buena" para finan-
ciar el crecimiento en los paises en desarrollo no productores de
petrdleo.

Con la disminucién de la AOD, la corriente de capitales a los paises en desa-
rrollo seréa cada vez menos una funcidén de sus necesidades de desarrollc y refle-
jaréd cada vez méAs la capacidad de cada pais para tomar fondos en préstamo y

su voluntad de hacerlo. Esta capacidad parece estar reduciéndose, como lo

demuestra el hecho de que la relacidén del servicio de la deuda ha aumentado en

1/ Banco Mundial: "Informe sobre el Desarrollo Mundial 1981",
Washington, 1981.




- 13 -

el periodo 1970-1980 (del 12%-14% de= los ingresos por concepto de exportaciones
en el periodo 1970-1975, al 17%-20% en el perfiodo 1975-1980). 2/ Por otra
parte, pese a la participacién limitada de las corrientes internacionales de
capitales hacia los paises en desarrollo, los créditos brutos de los bancos
sobre paises en desarrolls no productores de petréleo aumentaron de un 50% del
capital bancario total en 1975 al 61% en 1978.

- iCulles serén los limites prudenciales de la financiacién bancaria

privada para cubrir la deficiencias de recursos externos de los paises
en desarrollo no productores de petrdleo?

- CuBlles son las posibilidades de que los paises menos adelantados y
lcs paises en desarrollo de ingresos medics chbtengan acceso al mercado
internacional de capitales?

Las tasas de intereses mAs elevadas y los plazos més cortos significan que el
crecimiento en los préstamos brutos entre 1970 y 1980 no se tradujo en un
crecimiento comparable de las transferencias netaz. GSegilin el Banco Mundial,
en 1970, tras la amortizacién y el pago de intereses, un U3% de los fondos {
tomados en préstamos se asignd a importaciones (o para agregar a las reservas).
En 1980 la relacién se redujo al 22%. De continuar la tendencia prevale-
ciente, los paises en desarrollo tomaréan fondos en préstamo sdlo para finan-
ciar el servicio de su deuda acumulada.
- lHay provbabilidades de que se produzca alguna transferencia neta de

recursos para las necesidades de desarrollo en lo que resta del decenio
en curso y en el proximo decenio?

- Dadas las tendencias de la financiacidén internacional resefiadas prece-
dentemente lcudlles son las proyecciones razonables para el nivel de
las diferentes fuentes de fondos?

La demanda de corrientes internacionales de capitalecs:
perspectivas para los paises en desarrollo

Proyecciones de las necesidades de los pafses en lesarrollo

15. En esta seccidn se examinan escenarios y proyecciones bien fundados del
desarrollo futuro de la economia wmundial en general y de las perspectivas de q

industrializacidn en particular. Estas proyecciones implican un cierto

2/ Este cambio dréstico es también una subestimacidn si se incluyen los
créditos comerciales a ~orto plazo. FEn 1980, la relacién permanecié en el 50%
de los ingresos por concepto de exportaciones. Véase el Anexo en el "Bank
Review", de abril de 1982.

—




requerimiento de inversiones agregadas para los paises en desarrollo e indican
la demanda probable de estos paises en el mercado internacional de capitales
ron niras a sostener una trayectoria de crecimiento determinada. Tradicional-
mente, las proyecciones examinadas quedan comprendidas en las variantes de

"erecimiento elevadc" o "erecimiento bajo". En este documento se adopta la

posicidén de que la cuantificacidn precisa de variables diferentes -eviste poce

importancia. En cambio, tiene importancia la intensidad y la direccién dr los
esfuerzos que deberad realizar la comunidad internacional para lograr el mejo-
ramiento maximo en el nivel y la calidad de la vida de los 4.000 millones de
personas que vivirén en los paises en desarrollo en el afio 20C0. En los doca-
mentos de informacidn para esta Consulta figuran estudios amplios sobre estos
modelos. 3/ En este docimento de debate se resumen, solamente con fines
ilustrativos, dos modelos: el modelo Interfutures de la OCDE y el modelo IIDO
de 1a ONUDI que son, respectivamente, los modelos menos ambicioso-y més ambi-
cioso. Cabe seiiilar que en hingiin modelo se incluye a China, pais respecto del
cual se han presentado estimaciones separadas en el caso del modelo LIDO de

la ONUDI.

16. En un estudio reciente de la OCDE se indica que la demanda extranjera
rerresentd dos tercios del crecimiento econdmico de los paises de la OCDE en
1980 y cuatro quintos del crecimiento en 1981. Estas conclusiones apoyan més
graficamente el informe de 1la OCDE L4/ "Interfutures: Facing the Future",
cuyo objetivo era proporcionar una evaluacién de modalidades alternativas de
desarrollo econdémico mundial a largo plazo a fin de aclarar sus repercusiones
sobre las opciones de polit 1 estratégica y sus relaciones con los paises en
desarrollo. Los resultados pueden resumirse de la siguiente manera:
a) El crecimiento del PIB de los paises en desarrollo en el periodo

1981-2000 deberd haber alcanzado el 6,5% anual para que la tasa de
crecimiento de los paises industrializados llegue al L4 ,5%.

b) La industria de los paises en desarrollo deberé crecer & razdn del
7,6% anual para que la industria de los pafses desarrollados pueda
-alcanzar un crecimiento del 4,3%.

3/ R. Kitchen: "Financial requirements for manufacturing investment in
developing countries to the year 2000", documento de informacién.

L/ OCDE "Tnterfutures: Facing the Future", 1979, pag. 272. Los resul-
tados que se resusen en este documento se-reficren al llamado escenario A ael
modelo, que prevé las tasas de crecimiento del PIB mas elevodas tanto para los
paises desurrollados como para 1los pafses en desarrollo.
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¢) La participacién de los paises en desarrollo en el valor afiadido manu-
facturero mundial 1llesard al 16% en el afio 2000.

d) Las inversiones brutas anuales en los paises en desarrollo, que en
1980 ascendieron a 280.000 millones de ddlares, deberin aumentar a
578.000 millones de ddlares en 1990 y a 1.085 billones de dblares en
el afio 2000 (véase el cuadro 5).

e) Por lo tanto, habrda de persistir ia deficiencia de recursos de los
paises en desarrollo. Si las corrientes de capitales netas reales en
términos comerciales crecen a razén de sélo el 5%, como lo proyecta
el lanco Mundial, la deficiencia de financiacidén externa en el afio
2000 serd sustancialmente mayor, superando la .elacidn actual del
2,5% del I'™B para los paises en desarrollo no productores de petidleo.

17. En un modelo -obal preparado por la ONUDI, el modelo LIDO (Objetive de
Desarrollo Industrial de Lima), se calcula la evolucidén del crecimiento de
diversas variables econdémicas en consonancia con el logro del objetivo de
Lima. 5/ Los objetivos principales no se dan en cifras absolutas -ino como
el logro, por los paises en desarrollo, de un valor afiadido menufacturero
equivalente al 25% del valor afiadido global en el afioc 2000; por ic tanto, los

resultados son de gran importancia para los estudios de interdependencia.

Cuaaro 3

Tasas anuales de crecimiento requeridas para lograr
el objetivo de Lima

PIB Valor aiiadido manufacturero
Paises Paises en Pafises Paises en
desarrollados desarrollo desarrollados desarrollo
Escenario de alto
crecimiento
1975'1980 2’9 h,? 3’3 5’3
1980-1990 3,7 7,4 L,2 8,7
1990-2000 3,9 8,b 4,3 10,3
Escenario de bajo
crecimiento
1975'1980 299 ha’{ 3’3 5’3
1980-1990 2,5 7,4 2,8 8,9
1990-2000 3,5 T,2 4,0 8,5

Fuente: ONUDI

5/ Los célculos en valor en ddlares del modelo LIDO se basan en precios
de 1975; en todas las proyecciones del modelo se excluye a China.




18. El crecimientc proyectado del PIB, que resulta de estas proyecciones
“ambiciosas" (por ejemplo, el modelo LIDO), prevé el siguiente incremento del

ingreso por habitante en los paises en desarrollo:

Cuadro &

Proyecciones del PIB en virtud de los escenarios de "alto crecimiento” .
y de "bajo crecimiento” de Lima

1280 1990 2000 *
PIB en los paises en desarrollo Alto Alto
(niles de millones de délares) 1.100 crecimiento~2.397 crecimiento 5.223
Bajo Bajo

crecimiento 2.245 crecimiento 5.029

Poblacidon de los paises en

desarrollo (millones) 2.290 2.9h4 3.668
PIB por habitante en los pafises Alto Alto
en desarrollo 480 crecimiento 81bh crecimiento 1.42k
Bajo Bajo
crecimiento 763 crecimiento 1.370 ‘
PIB ror habitante en los paises Alto Alto
desarrollados 5.030 crecimiento 6.786 crecimiento 9.427
Bajo Bajo

crecimiento 6.041 crecimiento 8.0T4

19. Tl cardcter modesto del modelo LIDO (que contiene la mAs ambiciosa de todas
las proyecciones presentadas respecto del futuro de la economia mundial) se
refleja en el PIB por habitante de los paises en desarrollo proyectado en

1.370 ddlares en el afio 2000. Esto es equivalente al 17% del PIB por hubitant:
de los pafses desarrollados, en esa fecha, en comparacidén con el 9,5% del P

por habiiante de los paises desarrollados en 1980. En el cuadro 5 se Srii.

las corrientes anuales de inversiones estimadas que se requerirfan en los

paises en desarrollo entre los afios 1990 y 2000 para alcanzar el objetivo de

Lima, y se las compara con las proyecciones de la OCDE.
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Cuadro 5

Corrientes anuales de inversiones en los paises en desarrollo,
proyectadas para 1990 y 2000, en los modelos Interfutures de
la OCDE y LIDO de la ONUDI*®

(miles de millones de ddlares de 1975)

OCDE Interfutures ONUDI /LIDO
Inversiones en la
Escenario A Inversiones brutag¥#* manufactura¥kk®#
Tuversiones

Mod2lo Inversiones ~n la Crecimientce Crecimiento Crecimiento Crecimiento
Afio biutas ‘manufactura®*® elevado bajo elevado bajo
1990 578 103 1.661 625 131 130
2000 1.085 215 2.016 918 415 293

®/ Las inversiones trutas de 1980 se es*iman en 280 mil millones de
ddlares.

*%/ Véase el documento de informacién preparado por R. Kitchen respecto
de los detailes de los c@lculos de las inversiones en la manufactura en virtud
del modelo de 1la OCDE.

®#%/ E1 cdlculc de las inversiones segiin el modelo ONJDI/LIDC se basa en
el supuesto de que las inversiones son iguales al 30% del PNB (crecimiento
2levado) o el 25% del PNB (crecimiento bajo) de los paises en desarrollo.

®%%%/ Véase el documento de informacién de la secretaria de 1la ONUDI
respecto . los detalles del calculo de 1us inversiones er la manufactura en
virtud del modelo ONUDI/LIDO.

Consideraciones especiales relativas al sector industrial

20. Se reconoce el problema conceptual grave que se plantea cuando se trata
de estim.r la cuantia de la: corrientes de financiacidn externa requeridas para
la industria. Debido al problemu de la fungibilidad, es decir, que 1ns fondos
externos liberen recursos en otrns sectores de la economia para otros usos, es
diffcil estimar de munera signiricativa la parte de las inversiones en la
industria que se ha de financiar utilizando fuentes externas. No obstante, y
2 los fines del debate, en los documentos de informacién se ha realizado un
cdlculo de los 6rdenes de magnitud de esta corriente. El célculo se basa en
el supuesto de que el componente de divisas de las inversiones industriales es
de un 40%. Al aplicar este coeficiente a las cifras del cuadro 5, se obtiene,
en el cuadro 6, una nocién de los recursos externos requeridos para las inver-

siones en el sector manufacturero.




Cuadro 6

Componente de divisas estimado de las inversiones en el sector
menufasturero en virtud de diferentes escenarios¥®
(miles de millones de délares de 1975)

OCDE Interfutures ONUDI/LIDO
Modelo Crecimiento Crecimiento .
Afio Escenario A elevado bajo
1990 k1 52 52 .
2000 86 166 117

*/ Calculado en base al supuesto de que el componente de dirisas de las
inversiones en la manufactura seréa igual al 4O% de las inversiones totales en
la manufactura indicadas en el cuadro 5.

21. A la luz de las tendencias corrientes en los mercados internacionales
monetario y de capitales, parece poco probable que se puedan lograr las
corrientes financieras mencio.adas precedentemente en virtud de lns arreglos
existentes. Esto se aplica tanto a las cantidades totales requeridas por los f
paises en desarrolio como a le cantidad requeiida por el sector manufacturero.
No se sabe con certeza cuil serd el déficit (las cifras de los cusdros 5y 6
son s6lo indicativas), pero puede ser considerable. La-consecuencia es que

ek déficit de financiacién probablemente habré de restringir las tasas de
crecimiento de los paises en desarrolls y, a menos que se adopten medidas para
eliminar esta restricecién, es poco probable que los paises en desarrollo
alcancen las elevadas tasas de crecimiento que serfan tanto deseables como

necesarias.

22. En relacidn con el problema de lu "condicionalidad" de la asignacidn de
financiacidén mediante préstamos a la industria, cabe reconocer que algunos
paises industrializados expresan preocupacién con respecto a las elevadas tasas
de crecimiento de la industria y de las exportaciones industriales de los
paises en desarrollo. Debe sefialarse, no obstante, que la generalizacidén sobre
la base de las tasas de crecimiento puede conducir a error. La experiencia
indica que las exportaciones de manufacturas de los pafses en desarrollo a los .
pafses industrializados aumentaron poco mfs del 10% por afio en el decenio de

1970. Esto se tradujo en unc participacién del 2,9% en los mercados de los

pafses industrializados en 1978, cifra a la que se llegb partiendo de un 1,7%

en 1970 (véase el cuadro 7). Afin en caso de mantenerse una tasa de crecimiento

anual del 10% durante los préximos dos decenios, la participacién de los paises

en desarrollo en el mercado alcanzarfas un m&ximo del 5,5% en el afio 2000.




Participacién de los paises en desarrollo en el consumo aparente de
bienes manufacturados en paises industriales, 1970-1978

Participacién en el consumo aparente

Incremento
1970 1978 en puntos

Pais o grupo de paises (porcentaje) (porcentaje) porcentuales
Australia 2,1 4.8 2,7
Canadéa 1,2 1,9 T
CEE, paises seleccionados 2,7 b1 1,h
Alemania 2,3 '3 | 1,8
Bélgica 5,6 4,2 -1,k
Francia 2,1 2,6 0,5
Italia 2,1 3,9 1,8
Paises Bajos k.9 7,4 2,5
Reino Unido 3,3 4,8 1,5
Estados Unidos de América 1,2 2,9 1,7
Japdn 1,3 1,5 0,2
Suecia 2,8 3,1 0,3
Once paises industrializados 1,7 2,9 1,2

Fuente: Banco Mundial: "Informe soure el Desarr-1lo Mundial 19817,
pag. 28.

Temas de debate relativos a la demanda de
financiacién externa

23. Se invita a los participantes a que consideren lo siguiente:

a) Las corrientes externas requeridas no deben ser consideradas como una
cantidad de fondos transferida de loc paises desarrollados a los
paises en desarrollo. Mas bien, deben sc¢r consideradas como una
lista de bienes de capital requeridos para proyectcs de inversién en
paises en desarrollo. Estos bienes de capital pueden ser producidos
utilizando el exceso de capacidad que ahora predomina en los pafses
industriales. El desempleo en los paises desarrollados es un indicador
del exceso de capacidad. La ditima encuesta 6/ lo coloca poten. ' al-
mente en el 10% en los paises industriales en caso de que continfien
las tendencias actuales. Por tanto, la comunidad murdial se encuentra
en el umbral de una eleccién entre:

i) una recesién continuada; o

6/ Véase The Economist, 5 de junio de 1982, pag. 67.




ii) wuna r-vitalizacién significativa de la produccidn en los paises
industrializados. Asimismo, para los paises en desarrollo en

su totalidad, la eleccién entre tomar un préstamo para crecer o

reducir las impcrtaciones se resolveria en la mayoria de los

casos en favor de un crecimiento mds lento (o, para muchns, en

1a suspensidén del crecimiento). La modificacidén de esta disyun-

tiva se transforma inmediatamente en una verdadera prueba de
interdependencie glo“Yal, realzando la mutualidad de iatereses -
en ur juego de "suma no cero”, y en un desafio a toda la

humrpidad.

4

-

- 1Serfa realista considerar que las necesidades de divisas no
cubiertas para las inversiones extranjeras en los paises en desa-
rrollo, que ascienden aproximadamente a 50.000 millones de ddlares
en 1990 y a mas de 100,000 millones de dSlares en el ailo 2000,
tienen posibilidades reales de ser satisfechas?

b) Es necesario examinar el costc de los fondos tomados en préstamo para
el desarrollo industrial (o de otro tipo). La economfa mmdial debe
hacer frente hoy a una situacién en que las tasas reales de intereses,
es decir, la diferencia entre las tasas nominales y la inflacidn, es
la mis alta regisirada hasta ahora, con la desafcrtunada excepcién de
principios del decenio de 1930. 7/ La deficiencia alcanza shora
a un 8% en los paises desarrollados. En muchos paises en desarrollo {
es mucho mayor. Estos paises dcuen a los bancos comerciales unos
300.000 millones de ddlares consignados en instrumentos con denomi-
naciones cn délares. Teniendc ~n cuenta que los precios en ddlares
de sus expcrtaciones de materias primas se han reducido em un 15%
durante el afio pasado (para los paises en desarroilo en su conjunto
los precios de los productos basicos son los precios relativos mis
bajos que se han registrado desde el decenio de 1950), la tasa de
intereses efectiva sobre su deuda externa asciende a un 30% en
promedio. De todas maneras, con tasas de intereses efectivas
situadas entre el 8% y el 30% en promedio (para algunos exportadores
de productos basicos estas cifras son aun peores: cobre, aziicar,
etc.), el crecimiento es una empresa casi imposible. La viabilidad
de cualquier proyecto industrial "bueno" que requiere inversiones en
maquinaria, construccicnes, existencias, etc. seria sconOmicamente
dudosa, sobre todo frente a estas tasas de intereses efectivas
corrientes que pueden volver a producirse en el futuro.

- &Qué proyecto industrial de pais en desarrollo puede ser viable
con tasas de intereses nominales de un 15%?

- ICudl es el efecto sobre los proyectos y programas industriales

existentes de tasas de inlereses efectivas de entre el 9% y el 30%, '
y de mas del 30%? 4
- Con tasas de intereses que fluctfian de la manera indicada prece- .

dentemente lhay alguna técnica para indicar la viabilidad de un
proyrcto industrial?

1/ J.M. Parly, J. Métais, M. Pox: "L'influence des nouvelles politiques
macroéconomiques des pays industriels sur les perspectives du développement”,

documento de informacién.







