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THTRODUCCION

un ferdmeno de caridcter surer-—

w

1. En la vida econdmica, la financiacidn e

[42)

ficial en cuanto gque los trroblemas financiercs son sintomas, més jue causas,
de los verdaderos problemas econdmicos de fonde. Desde este punto de vista,
21 vroblema de la movilizacidn de recursos financieros vara la industrializa-
cidn retleja en gran medida los problemas basicos con que sc¢ tropieza en la
tarea d- movilizar recursos fisicos v humanos para la industrializacidn. Sin
embargo, la realidad oolitica de la moderna nacién-Estado v =1 empleo de mone-
das nacionales dividen los problemas financieros de un pais en dos categorisas
di ferentes: a) el problema de la financiacién externa, y b) el problema de la
financiacidén interna o nacional. Esta divisidn tiene su contrapartida real y
svidente en el hecho de que la disponibilidad de financiacidn externa repra-
senta la capacidad de adjulrir bienes ¥ servicios en el extranjero, 2n tanto
que la financiacidn interna representa la caracidad de adgquirir bienes y ser-
vicios producidos en 2] pais. Esta diferencia reviste particular importauncia
nara la mayoria de los paises en desarrollo, debido a que la no convertibili-

dad (o "debilidad") de sus monedas les impide utilizar de manera intercambia-

ble su poder aquisitivo internc y externo.

2. En la movilizacidn de recursos financieros para la industrializacidn,

los vaises en desarrollo suelen enfrentarse a problemas de financiacidn tanto
externa como interna. Los problemas financieros en la medida en que reflejan
curstiones econdmicas reales de caridcter fundamental, son indicio de las rigi-
deees estructurales en la movilizacidn de recursos fisiceos externos e inter-
nos, Al mismo tiempo, los dos aspectos de la financiacidén estan mutuamente
relacionados: el grado de disponibilidad de financiacién externa reperc:te
sobre 2l alcance de la movilizacidn de recursos finanecieros internos y

viceversa.

3. El presente documento tiene por obietn determinar algunas de las cues-
tiones princirnles rnlativas a 1la financliacidn externa y a la financiacidn
interna de la industrializacidén y a las relaciones reciprocas enire ambos
1arectos.  Oe cefialan también a la atencidn los capitulos VI oy VII del docu-
nento de antecedentes preparado para la Conferencia sobre la misma materia
(In/eonv.o/13), en o1 que se puntuzlizan algunas cuestiones relativas a las
neensidales eonerntas de financiacidn industrial, la cnoperacidn internacio-

nil y 1o funcidn de ta ONUDI en n5e contexto.
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I. ALGUNAS CUESTIONES IMPORTANTES

A, Vinculacidn mutua entre la financiacién externa e interna

L, En un paic en desarrollo cuva moneda no es convertible, la financiacién
interna rerresenta un poder szdauisitivo generalizado que se aplica a los
bienes y servicios nacionzles. En la mayor varte de los paises desarrollados,
la convertibilidad de sus monedas hace que la financiacidn interna recresente
un poder adguisitivo generalizado que se aplica a los bienes nacionales i,
hasta cierto punto, & los bienes extranjeros. Dado que esta distincibén entre
el voder adquisitivo interno y externc es muchu mis estricta en la mayoria de
12s paises en desarrollo, su capacidad para financiar su industrializacién
depende de gque dispongan de suficiente poder adquisitivo para aplicarlo por
separadc a los bienes y servicios nacionales y a los extranjeros. En este
contexto, se ha venido adelantando un largo debate de politica sobre la vali-
dez de separar la limitacidn en materia de divisas de la limitacién general
de recursos internos en el proceso de industrializacidn, aspecto que pone de
relieve, por ejemrlo, el llamado modelo de las "dos brechas" en la moviliza-
cidn d= recursos. Si bien es evidente que la validez de un enfogque separado
de las limitaciones de recursos internos y las limitaciones de recurscs
externos depende en (ltimo términc de la capacidad para transformar recursos
internos a fin de satisfacer las necesidades de industrializacidn que, de lo
contrario, tendrian que haberse satisfecho con recursos externos, se plan-

tean a este respecto varias cuestiones importantes de politica.

5. En primer lugar, es necesario determinar la "velocidad de ajuste"”, o
sea, el tiempo que toma convertir los recursos internos para que sustituyan
a los recurscs externcs en el mantenimiento del proceso de industrializacidn.
En la medida en que loz productos nacionales puedan oxportarse facilmente a
un determinado precio, la velocidad de ajuste puede ser relativamente répida.
Sin embargo, si por alguna razdn las exportaciones estadn limitadas, ya sea

por el tamario del mercado extranjero o por un marcadn deterioro de la rela-

b

cion de intercambio, el ajuste requiere mucho tiempo y resulta extraordina-
riamente costoso en términos de recursos internos. En el caso mas extremo de
algunos paises menos adelantados pequefios y cuya base de recursos naturales
es muy restringida, la sustitucidn de los recursos externos por recursos

internos nuede ser imposible dentro de un plazo determinado. En periodos de
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2dn coadyuvar o poner trabac a

2horro interno.  Por ofemrlo, e384 -1 arcmento do que alfuncs goblemss de
vaises #n desarrollo pueden seguir la "opeldn ddbil" de resmplazar «1 ahorre
interno ror una mayor afiucneias de financiaeidn oxterna, d2 modo 1ue 1

aliorro interno, on varti~cular con respecto 2 la flranciacidén piblisa & 2 1a

recaudacidn de incresos, Liende o decacr a moedida que 2o dicoons o uas mayor
2’luencia de Tinanciacidn cxterna. Esbe arpumento, of bion o5 aimo de aten-

. . , . . .
clon on mucnen casos concrobos, nn dehe Tievaras ol oxrtrens, Ex'oten actual-

mente numernsas rruebas estadintican de que, aoroximndamente oan loo des 04 1-

-

mos Adcernion, on el conjunto de e ae en der realio na amentado connidora-

birment 1o tasa de ahorres interao.,  Oe debe decraear tambiem e bt nume-

rosas ciremstanciag de importancin deeisiva on las e Ja financineidn
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externa md&; que reemplazar, complementa los esfuerzos internos tendientes a
movilizar recursos financieros para iz industrializacidn. La determinaciér

de tales —:ircunstancias decisivas, .n las que la financiacidn interna y exter-
ra 3¢ comrlementzn o refuerzan reciprocamente en el emvefic general de movili-

zaciin de recurzts, es un asunto que merece ia atencién de la Conferencia.

B. Zsferas 2cuciales en las que la financiacidn externa complementa
los r:cursos internos destinados a la industrializacidn

8. en ¢l nrocesc de industrializacidn se tropieza ceon ciertos problemas aue
no es positl2 superar, al :zenos en un plazo razonable, sin acceso adecuado 2

la financiacidn externa.

Q. Por ejemplo, la fin:nciacidén externa s fundamental rara la adqu:sicidn
de nueves bienes de ~apital. En la uedida en que .2 tecnologia avanzada
incorrorada en los nuevos bienes de copitul pueda adquirirse en el mercado
internacional, el acceso a la financia:16n externa adecuada supone un acceso,
al menos parczial, a la nueva tecnolcgia. La expericncia de algunos de los
vaises de industrializacién r2ciente Gurani~ el {ltimo aecenio, poco més o
menos, corrobora ampliamente este punto. El hecho de que varios de e los
tuvieran considerable ac~eso a 1a financiacidn externa, princirailmente a la
vroveniente de fuentes comarciales, les pernitid empezar =z estahlecer una
ost.ouctura industrial relativamernte moderna. Es necesario destacar el rcaso
contrario; una corriente i1nsuficiente de financiacién oxterna para fines de
desarrollo industrial puede restringir en algunos aspectos la corrience de

tacnologia.

10. Ademas, en un mundo econdmico incierto, es indispensable cierto grado de
fle:xibilidad en el proceso de industrializacidn. Esta flexibilidad puede
alcanzarce en gran parte por medio de una r2serva adecuada » "linea de
crAdito" para la financiacién axterna, 1o que le permitird a un pais en
d2sarrnllo sortear situaciones temporales de escasez y desequilibyin en diver-
sor reuglones de proluc:ién. En rarticular, la necesidad de importaciones
vara atender exigencias de martenimiento y reparacidn relacionadas con la
utilizacidn eficaz de la capacvidad, pone de relieve la importancia de la
disponibilidad de financiacidn externa a fin de mantener una produceidn

nacional sostenida. Por econsipuiente, la Conferencia deberia prestar




esrecial atenc.dn a la determinacidn de todas las esferas de la financiacidn

e

ndustrial en lis que la d°sponibilidad oportuna de un volumen comparativa-

ierte reducido de financiacidn externa surte el efecto de catalizador o multi-

3

Nl

licador en la movilizacidn y utilizacidn a nivel nacional de recursos pera la

industrializacidn.

C. Aodreciacidn sobre la suficiencia de la
financiacidén industrial para el desarrcllo

J1. Am cuando se recondzca que la finaneiacidn externa desempefia una fun-
ci®n estratégica en el desarrollo industrial, pueden existir imrvortantes
diferencias de opinidn con respecto al grado de suficiencia de la liquidez
extertz para el desarrollo industrial. Algunos sostienen que los proyectos
industr’ales "adecuados" y "financiables" siempre encuentran la financiacién
. -~ . - 7" "
necesaria segln otros, en cambic, en muchos ocasiones proyectos "adecuados
e frustran debido a le falta de linanciacidn externa apropiada. Puesto gue
- . . - . P -
a:abas oplnionzs parecen desprenderse de la experiencia practica de banqueros,
. .. . . . . . .
inversionlstas y expertos en planificacidn, en finanzas, seria conveniente
que le Conferencia desglosase esta cuestidn general en wm conjunto de temas

de alcance mas definido.

12. A nivel econdmico, conviene concentrarse en la cuestidn del acceso de
los paises en desarrollo al crédito externo. Como es sabido, las fuentes de
crédito comerciales y privadas suelen estar influerciadas por consideraciones
relativas al "riesgo inherente al pais", ademids de las relativas al "riesgo
inherente al proyecto", sobre todo en el caso de los créditos que tienen
rarantia del Estado. Esto plantea un problema fundamental: por valiosc que
pueda ser un proyecto para determinado pais, es probable que no obtenga
financiacidn externa de fuentes privadas cuando priman consideraciones rela-
cionadas con el 'riesgo inherente al pais". A este respecto, el grupo de los
palses menos adelantados se ha visto particularmente perjudicado, porque para
financiar su desarrollo industrial ha tenido que depender casi totalmente del
decreciente volumen real de acistencia oficial para el desarrollo (AOD) y
créditeos para la exportacién. ILa insistencia en el "riesgo inh .rente al pais"
pareceria, ror tanto, arrojar ciertas dudas sobre el valor de la opinién un

tanto optinistu de que el Sur siempre puede obtener créditos suficientes
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cuande se trata de proyectos "adecuados". En este contexto, se deben rlan-
tear dos cuestiones mutuamente relacionadas:
a) Cdmo lograr que en un pais de elevado "riesgo" los proyectos

"adecuados" obtengan la financiacidén externa complementaria que se regiilere
para proceder a su ejecucidu;

b} Cuiles son los criterios de inversidn aplicables a la selecciln de
provectos industriales, por ejemplo, si se ha de utilizar el snalisis comer-
cial tradicional de "cash-flow", el analisis de la relacién costos-beneficic:
sociales o el analisis costo-eficacia. Queda pendiente la cuestidn de odm:
2ncuadrar er. ese tipo de caAlculo de costos las inversiones en iniraestructura
econdmica y sc=ial, incluida la capacitacidén de la manc de obra necesaria
v la formacidn de personal especializado.

13. En los {ltimos 15 afios, los problemas de la concesidn discriminaiorie

de créditcs privados a los paises en desarrollo y a sus proyectos industrialss
han adjuirido creciente significacidén, debido =21 aumento de la importancia
relative del crddito privade dentro del volumen cred’ticio general concedido
al 3:». Se ::lcuta que, rn f36& periodn, la proporcidn de créditos privados
ha aumentadc de nirededor de =n Lorcio {en 1967) a casi dos tercios (aproxi-

ma ~meste el €0%, en 1981}, @ victa de eva creciente privatizacidn del mer-

.ado ‘nternacional de capitesies, ser’a conveniente que la Conferencia anali-

-

zara las repercusiones (algunas Ae lar. cual2s ya se han mencionado) gque ese
hechs tiensz rara el crédito industrial que se concede al Sur en general, y a

determinadcs grupos de paises en pa ticular.

D. Obstaculos para :-1 acceso a las fuentes privadas de crédito externo
v caracteristicas de la financiacidn industrial

14. La creciente priva.izacidén del mercado internacional de capitales y la
consiguiente crisis de la deuda, que tanta importancia ha cobrado en la actua-
lidad, obligan a analizar las experiencias pasadas y sugerir nuevas maneras

de tratar el problema. A este respecto, deben abordarse varias cuestiones

importantes.

15. En primer lugar, la carga que supone el elevado servicio de la deuda,
J sobre todo en ¢1 caso de los prestatarios mas endeudados, ha 1legado a pro-

qucir un entrampamiento bilateral. Los prestatarios tienen que seguir

pidiendo préstamos en cantidades cada vez mAs altas, aunque 56lo sea para

voder hacer frente a sus obligaciones de amortizaciéng; los prestamistas, a cu
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. . . . - .
vez, tlenen que seguir concediendo préstanos aunque sdlo sea para evitar el
riesgo de wna crisis financiera catastrdfica, que podria desencadenarse por

" d¢ uno o dos de los principales paises presta-

el "incumplimientn técnizo
tarios. Los métodos bancarios tradicionalemente utilizados para hacer frente
al riesgo de los prestamistas medlante la imposicidn de una prima por riesgc,
consistente en el alza = intercses (o sea, un margen mds alto resvecto de la
tasa de o“erta interbancaria), parecen totalmente inadecuados para afrontar

la situacidn, puesto que el zlza de irtereses en los acuerdos de préstamo con
interés flexible no hace mas que incrementar la carga del servicioc de la deuda
futura, con lo ~ual se agudiza air més la trampa del endeudamiento. El racio-
namiento tradicicnal del crédito tamvoco resulta demasiade Gtil, ya gque al
racionar el créditc a un prestatario muy endeudado sdlo se conseguirid reducir
alin m#s 3u capacidad de amortizacidn. E: evidente que para hacer frente a la
crisic es preciso encontrar medios menos convencionales, de modo gue, en el
esfuerzo por imponer "dis~iplinu financiera", no se vea sacrificado el siste-
ma bancario internacional ni 1la necesidad de que los paises en desarrollo

se industrialicen ré&pidament~.

16. En este contexto, incluso a algunos de los prin:ipales paises desarrolla-
dos se les plantea el problema fundamental de elevar 1la capacidad de amorti-
zacidn de los paises en desarrollo para que éstos no se vsan forz dos a
incumplir el pago de su deuda. Puesto que la mayoria de los prestatarios més
endaudados son paises de reciente industrializacién, la cpinidn de que es pre-
ciso reducir el proteccionismo contra los productos industriales de los vaises
en desarrollo mediante acuerdos especiales de "retrocompra’, etc., adquiere
una significacién excepcional. También debe seflalarse que la expansidn del
intercambio bilateral de bienes manufacturados entre el Norte y el Sur es una
condicidén previa fundamental para la expansidén de la capacidad de muchous
vrestatarios del Sur para hacer frente a sus obligaciones dentro de un plazo

adecuado.

17. Al mismo tiempo, debe tratarse por todns los medios de estabilizar la
relacidén de intercambio entre productos manufacturados y materias primas, para
que los ingresos de exporta~idn de los paizes del Sur no sigar reduciéndose

debidn a una relacidn de intercambio desfavorable.

19. Deben reaiizarse esfuerzos pare evitar los problemas que conducen a un

econsiderable gredo de subutilizacidén de la capacidad industrial que poseen




ID/CONF.5/19
pégina 9

actualmente los palses del Sur, incluso en los casos en que esa subutiliza-
cidén sbélo sea temporal. Ese fendmeno puede depender, nor ejemplo, de factores
como la falta de productos importados para atender necesidades de manteni-
miento y reparacidn y el empeoramiento de las relaciones laborales producido
por un pronunciado descenso de los niveles de vida de la mano de obra indus-
trial, que puede deberse, a su vez, a la aplicacidén de un programa de auste-
ridad impuesto por consideraciones relativas a la amortizacidn de la deude.
Debe reconocerse que la capacidad de los paises en desarrollo para aprovechar
lo mé&s posible su capacidad prcductiva contribuird a elevar su posibilidad

de hacer frente a la carga del servicio de la deuda: en este sentido, tendria

que ser evidente la reciprocidad de intereses entre el Norte y el Sur.

19. Una caracteristica importante de la financiacidén industrial, sobre todo
para el establecimiento de nuevas industrias, es el prolongado pericdo de
vencimiento de los préstamos para inversiones industriales tipicas y el
considerable riesgo que ello supone. Las bruscas fluctuaciones de los tipos
de interés y de camhio que han caracterizads la eviiucidn reciente de los
mercades internacionales de capitales tienden naturalmente no sblo a inhibir
las inversiones industriales, sino también a incrementar sustancialmente el
riesgo de los proyectos. In tales circunstancias, para asegurar una corriente
adecuada de recursos financieros hacia la industria deberiaa seguirse diversas
politicas de seguros, entre ellas la cobertura del mercado de futuros y los
arreglos de rarticipacién en la produccidn, de modo que las inversiones
industriales estén menos expuestas 2 las [luctuaciones de los tipos de cambio
e interés en los raises en desarrollo. La intansificacidn de la incertidum-
tre de las inversiones industriales se ha debido, al menos en parte, a la
situacidn actual del sistema financiero internacional, que ha dado origen a

un circulo viciozo de crecimiento industrial mis bajo tanto en los paises

desarrollades como en los paises en desarrollo.

E. La cooperacidn Sur-Sur en le esfera de la financiacidn indusirial

20. El clima cada vez mAs incierto para las inversiones industriales, la
gravosa carga del servicio de la deuda externa, el bajo nivel de la AOD y la
existencis de diterentes obsticulos que impiden el acceso al mercado privado

de capitalies indican que, en lo que concierne a los paises en desarrollo, se
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na producidc un cambio espectacular en los parametros fundamentales del siste-
ma financiero internacional. La corriente neta de créditos privados hacia el
Sur, que es ya muy reducida, vuede llegar a ser negativa. FEn esas circuns-
tancias, surge el imperativo histdérico de adoptar medidas colectivas de mayor
envergadura en la esfera de la financiacidn vara lcs paises en desarrollo, de
rodo que el comercio ¥ las inversiones entre esos paises quede a salvo, al
menos en parte, de los efectos adversos de los arreglos financieros interna-
cionales vigentes. En particular, éste es un momento crortuno para que la
Conferencia examine:

a) La posibilidad de recurrir a los pagos en monedas nacionales en las

transacciones comerciales Sur-Sur, y de firmar acuerdcs de compensacidn gue
sirvan de base a ese intercambio;

b) La posibilidad de recurrir a inversiones conjuntas, basadas en la
varticipacidén en la produccidn, y a todas las demis formas de colaboracidén
industrial gue permitan reducir el costo de las inversiones industriales para
los diferentes paises;

¢) La necesidad de introducir cambios institucionales a largo plazo en
el sistema monetario internacional con objeto de obtener una corriente ade-
cuada de recursos financieros que permita la industrializacidn sostenida
del Sur;

d) La cooperacidn Sur-Sur a través de la participacién de los conoci-
mientos técnicos para la movilizacidn de los recursos financieros internos
y externos.
21. Sin lugar a dudas, la cooperacidn Sur-Sur o regional, sobre todo en el
terreno de la financiacidn, plantea una serie de dificultades y problemas
muy complejos. En {ltima instancia, las relaciones financieras eatre las
naciones reflejan las relaciones de poder internacionales, que no serda facil
modificar. Sin embargo, la aceptacidn pasiva del statu quo en materia de
financiacidn podria provocar el estancamiento, o inclusc la regresidn, en ol
proceso de industriaslizacién del Sur. Para impedir que eso suceda, es nece-
sario reconocer los imperativos histdoricos de Incrementar la cooperacién

Sur-Sur en materia de financiacidn, intercambio comercial e inversiones.

TT. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

22. En el presente documento y en el correspondiente documento de antece-

dentes (ID/CONF.5/13) se han puesto de relieve varios puntos. Un aspecto
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basico de todos ellos es la cuestidn de e¢dmo, dada la funcidn de primer orden
que cumple la industria en el desarrollo, se pueden tomar medidas para lograr
que la financiacién industrial reciba el tratamiento explicito que merece
dentro del con*texto financiero nacional e internacional, a fin de que las
necesidades de financiacidn industrial se satisfagan de manera concreta y

aproviada.

23. Deben realizarse todo los esfuerzos posibles para movilizar los recursos
internos para el desarrollc industrial, sin acudir a la facil opcidn de la

financiacidén externa.

2y, Esta tarea requiere la cooperacidn Sur-Sur para compartir los conoeci-
mientos técnicos sobre financiacidén y determinar la esfera critica minima en
que la financiacidén externa desempefia un papel complementario esencial y
catalitico en la movilizacidén de recursos financieros internos. En
particular, la ONUDI tiene una contribucién fundamental que aportar mediante
la difusién de informacién sobre financiacién industrial y la identificacidn

y promocidn de proyectos que potencien la capacidad financiera del Sur.

25. Los paises desarrollados deben prestar especial atencidn al vinculo
existente entre el riesgo innerente a cada pais y el riesgo inherente al
proyecto. En particular, los proyectos industriales viables de los paises
menos adelantados no deben verse obstaculizados por consideraciones relativas

al riesgo inherente a cada pais.

26. Es preciso encontrar algin mecanismc que permita asegurar un alto grado
de utilizacidn de la capacidad productiva de las industrias que ya se encuen-
tran instaladas en los palses en desarrollo. Esto requerird un programa de
financiacidén que permita evitar la subutilizacidn de las capacidades produc-
tivas existentes debida a la falta de materiales importados de mantenimiento
y reparacién y adoptar medidas de racionalizaciédn, modernizacidn y reajuste
estructural. La ONUDI debe participar activamente en la creacién y el forta-

lecimiento de e305 nuevos mecanismos e instituciones.

27. Puesto que los préstamos para inversiones industriales se caracterizan
por sus prolongados perfiodos de vencimiento, estan especialmente expucstos a
los riesgos de las fluctuaciones de los tipos de interés y de cambio. Para

mejorar 21 clima en que se realiza la inversién industrial en los paises on




desarrollo, esos riesgos deben minimizarse creando, en caso necesario, una
"ventanilla" especial para la concesidn de préstamos a largo plazo destinados

al desarrollo industrial.

28. Es necesario reconocer la reciprocidad de intereses entre los prestata-
rios altamente endeudados de los paises eun desarrollo y los bancos interna-
cionales. No debe permitirse que la crisis de la deuda conduzca a una situa-
cidén en la que la corriente neta de recursos hacia esos paises alcance niveles
insignificantes o incluso negativos, puesto que esa tendencia tendria conse-
cuencias desastrosas, desde el punto de vista tanto de las exportaciones del

Norte como de la catéstrofe financiera que podria desencadenar.

29. Comc parte de las actividades gque adelanta la ONUDI en la esfera 3e la
financiacidn industrial, se podrian fortalecer y diversificar los servicios
de identificacién de proyectos y promocién de las inversiones, y se podria
promover la formulacidn y financiacién de planes de desarrollo sectorial
coherentes y viables. La ONUDI podria, asimismo, cumplir la funcidn de
portavoz en asuntos de financiacién industrial en los debates internacionales
sobre la reforma monetaria y financiera. Este objetivo podria lograrse
mediante:

a) La participacidn activa en las deliberaciones y negociaciones inter-

nacionales sobre reformas financieras, en coordinacidén con otras instituciones
como el Banco Mundial, el FMI y la UNCTAD;

b) La aplicacién de las recomendaciones de la Primera Consulta sobre
Financiacién Industrial y la organizacién de una segunda Consulta sobre esta
cuestién; ¥y

¢) La presentacidédn de propuestas sobre nuevos mecanismos e instituciones
financieros y la promocidn de esas entidades.
30. La disponibilidad de recursos financiercs y el acceso directo a esos
recursos sigue siendo una cuestidén fundamental. Con miras a acelerar y revi-
talizar la industrializacidon de Jos paises en desarrollo, deberd seguir siendo
objeto de examen la cuestidn del establecimiento de una institucidn para
financiar la industrializacidén de los paises en desarrollo, que llevase a la
préctica eficazmerte ideas innovadoras, prestando particular atencidn a los
paises en desarrollo mas pobres, aunque también a la verdadera reciprocidad

de intereses entre los miembros de la comunidad mundial.







