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PRESENTACIZN

£l presente troboje, elokerado aipecalment: para la Quinto Reu-
| nibn sobre Cooparocic w entre ir hiivcicias do Tinanciocién del Desarrollo In
" dustrial, tiene corro principal ohictivo otracr la alencion de los porticipan=
tes acerce de determinades situaciones que sc preducen en ia movilizacién
de recursos intemos para ¢l dosoirello cn Amirica Latine.

Es necesario nrecisar quir es dificil refeiirse nl tema en forine aislo
da, independientc, perque ¢! pickl wa de los recur.os intemes de la reglon
forma parte de una situacién més genera! y compleja, derivada del propio
desarrollo econdmico de los paises involucrados, de lo cscasez de fuentes fi
nancieras, de lo organizacién de los mercados de capitales y hasta en lo d{
i bil formocibn de los hébites de ohorro, @ todo lo cuo! debe afodirse el pa =
pel que juegan las instituciones de fomento latinoemericanas.

Por esta razén hemos preferido poner énfasis en ciertos aspectos de
lo captacién e inversion de los recursos intemos, relacionéndolos con  las
funciones de las instituciones financieras de desarrolio de la regién, y como

vna base, modesta por cierto, para establacer el diglogo en la Reunién  de
ONUDI.

Desecmos agregar que consideromos que a la Asociacisn Latinoame
ricona de Instituciones Financieras de Desarrollo ~ALIDE-, como entided re
presentativa de la Banco de Fomento de la reglidn, le corresponde wna labor
notable en el andlisis de lat situociones y problemas relotivos o la ecpracién
¢ inversibn de recursos intemos, porque el permanente nexo que montiene
con las entidades finoncieras de América Lating, e peri ite intervenir con
le mayor eficacio, aportundo valiosas corrlentes de Informacién sobre el to-
ma, de las cuale; pueden surgir formulas y soluciones nuevos e interesontes.







INTRODUCCION

et ap——— s r— - =

Américc Lotino es un continente cn constante evolucion, que tiene
como causa fundamental la Lilsquedo del desarrollo econbmico y sociel de sus
pueblos, y como impulso para alcanza: ete objetivo el propio dinomismo que
cada pals del Greo impene al proceso de desarrollo,

Las instituciones finoncieras de desarrollo ce la regibn, en este mar
co generol de referencia, jucgan, pues, un papel que puede considerarse de
cisivo, porque son las entidades quu captan recursos financieros pora utilizar
los en inversiones que benefician a los sectores productivos, movilizon, por
tanto, el ahorro piblico y privado, estimulan la creacién de empresos y pro-
porcionon asistencie técnica.

Estos entidades, que operan casi siempre con los nombres de “corpo
raciones de fomento" o "bancos de desarrollo”, no obstanis que son organis=
mos de financiomiento, hay que distinguirlas sobre todo por sus actividades
de promocin; y con este criterio, actGan pare coadyuver en ol desorrolio de
sus respectivos palses y cuidan ~o deben cvidar~ por la aplicacién més 6pti-
ma de los recursos, por su uso racional en términos de objetivos de desarrollo

o de prioridades establecidas, porque la escasez de los mismos es denominador
comin en Américo Latina, '

Muchas de las instituciones latinoomericanas de desorrollo surgieron
entre 1940 y 1960, y se han incrementado notablemente hasta alconzor, en
lo actualided, un nbmero aproximado de doscientos, incluyendo multinacio-
nales, nacionoles, pGblicas, privadas y mixtas. El nacimiento y expansién de
estas entidades son un reflejo de lo creciente urgencio que experimenta la
regidn por logror el desarrollo; y las tareas que les corresponde desampenar,
on esto via, estén condicionadas por la situacién de cada pels, por la contl-
dad y colidod de sus recursos humanos, por las necesidades peculiores de su

estructura socio-econdmica, y por la misma disponibilided de recursos finon-
cleros.

Ademés, influyen en su comportamiento y actuocién las combiontes
polficas finoncieras que se producen en el émbito internacional, yosea o
nivel bilateral o multilateral; la porticipocion relativa cada vez menor en el
comercio mundial de la produccién de bienes y servicios de los pafses subde-
sorrollados; los avences tecnol 6gicos de los desarrollados, que ampifa la bre

cha que los separa de los primeros y en muchos casos impone condiciones de
dependencia,




Amérca Lating es corcientc U eure renlidad v sabr ave el camino
del desarrolle e acpero y dificii; qua el Gforro que debe 3 oper a preche
constituye un decifio a sufortalero, eaprcidud e inmaciiiicidn, v que el di-
namismo requcrida depende do i prepio capacided, porg e programas de coo
peracibn intemccional cas yados «n vari=s anortunidedas han auedndo en la
mayoria de los cains er la simple dacioracion, cuondu oo Lan servido  para
ahondor influencios polfticas, scendmicas v hasta culturales.

Frente a est: panorama, y a les disyuativas que confronta, Latinoo-
mérict esté adoptande, on mriyor o menor medida, dos cominos que se com=
plementon: reformas estructirales, coma base para un equilibrio social y wn
desarrollo econdmico, y procesos de integracisn econémica, como medio de
aumentar su peso pelitico en e! concicrto mundial v como instrumento para
armonizar sus respectivas ecoromias.

Consideramos que, no obstante la validez que encierran ambos plan
feamientos, como soluclones o los graves problemas de la regién, requieren
ademds, y fundamentalmente, de una base idenlégica, de un marco ideols~

gico, que de contenido vital, vigencic plena, o ambas concepciones socio-
econbmicas.

Como lo sefialo Mc Clelland (1) “no existe un verdadero sustituto
del fervor ideolégico", porque 3l es una importante fuente emocionol, que
te necesito para coraprometer o las personus o a los pueblos @ actuar en pos
de abjetivos generale.. '

Este factor fundomental, este morco de conducta y accién, dehe in
cvlcar en el grupo sacial la cohesién nucional, 1g integracidn del pafs, co-
mo un ted~ organico, orientado hoeia objetivos y metos, c''yo contenido sea
ol progreso arménico de la poblacién en gencral, bajo principios de justicia
wcial, y el desarrolio econdmico que haga posible los fincs propuestos.,

Es en este contexto que las instituciones financieras de desarrollo
tienen un papel fundomental que cumplic porque su octuacidn debe estor diri
gida a opoyar y respaldar eficazmente Jos programas o planes de desarrollo,
como instrumentos eficaces creados o oceptades con este propésito.

Actuar, pues, de espaldas o los fines del dusarrollo es desvirtuar
lo concepcién y naturaleza de esta clase de entidades,

A A -~y

(1) The Achieving Society Nag. 430 .~ Harvard Institute.
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En la realidad latinocmericana, todas [as instituciones de dasarrollo
estan inbufdas del pupel que les tuce desempedor, cunque en cierte s casos,
por motivos cjenos o externos, la intensidad de su geshidn promacional se ve
disminuica y sus apories financierss .o se conalizan hocic actividades prior
torias paro el desorrolio. -

FINANCIERAS DE DL SARROLLOY

En io que se ha dicho o monera de introduccion acerca de las insti-
tuciones fincncicras de desarrollo en Américo Lating yo se definié, con carac
teristicas generales, cual es el objetivo bésico de esta close de entidodes.

Sin emborgo, debe reiterarse que todas ellas, en principio y como
consecuencia de su propia definicién, buscan contribuir, en lo medida de sus
recurios, estructura orgénica y especialidad, o hacer ofectivo en coda pols

ol progreso de expansién econdmica y el progreso social de sus respectivos
pueblos.,

Uno coracterTstica muy especial que debe destocarse es que su ac-
cién no es mercmente financiera, es decir, que su ociividad no se limita o o
peraciones crediticias. Antes bien, de la niisma o mayor importancio son sus
labores de promocién, que incluyen varlados aspectos, desde la asistencio-di
recta al empresarie para resolver sus problemas particuleres, hasta el estudio
de proyectos de inversibn, pasando por algo que es tan fundomental come

la capacitacidn y preparacion del personal medianta cursos, seminarios o tre
bojos de divulgacion.

Este es, pues, un aspecto que debe tenerse muy en cuenta cuando
se citan los objetivos de las instituciones de desorrolio.

Le moyor o menor intensidad que se ponga en estos programas  de
fomento y promocién es un Indice del enfoque que los responsables de le di-
reccin de estas entidades tienen del significado de un proceso de desarrollo,

E! onélisis de los leyes normatives de las instituciones de desarrollo
en América Loting conduce a 1o conclusién que, con verientes noturoles por
ol hecho de existir distintas reolidades, el objetivo, en el fondo, es el mis=
mo que antes se definiero.




orabic., peia crndr Con vk shiciive, hi cutorizaciones conlonie
das cn sus leyes de creacicn o on s correspondientes o tatutas las Facultan pora
desempeiior funciones de int mordics i Hncaciers, osto o5, LA capkar y colo-
€ar recursos y esto Gltimo vu v en feima genero! o en detorminado sector econd
mico; pare actuar tame jroraio. <ol morereo de capitales; para prestor opoyo
a la elaborocion y ejecucion d. provecios, vo seo haciendo direc,omente los os-
tudios o financianadcles v a 1 avis de ol ros o aportes dircctos ae inversion; y
para prestar, asimismo, wisicncia 17 oniu, cuteadido ésta en tarminos de ascso-
rfa financiera o de r4ienta: i3n e iabio- “dvinizte-aMva paro la obtencidn de e~
fores resultodos en nstes cuinpos,

En la practica, 'o consccurion de objeive bisice y el cumplimiento de
los funcione. cnoomendadas depende, en buenu nodide, de la eficacta operativa
de cada una de lcs institucionn: firanaieres de desarrollo, de su aduptabilidad a
las situaciones, mejor aln, de < sentido realista y dinlinicn frento a los cambios

que se producen; y de la coordinacion que establezcan pora seguir y marcor el /
rumbo de lo planificacisn del Jesarrollo,

CLASIFICACION

Pora hacer una clusificacion de las jnsti tuciones finoncieras de desarro~-
llo de América Latira puede opelarse a diversos criterios, cuyos resultados no es-

tablezcon lin:ites cerrados, porque una misma entidad puede inclufrse en varias /
closi ficaciones, ‘

A, siguiendo las divisiones elaboradas por Tulio de Andrea (1) cabe cla
sificociones por la estructura y propiedad d:-i capital; por el émbite do desarrollo

de su actuacién; por w campo de actividades; y por la medalidad de la asistencia
finonciera que brindan,

Por lo estructura y propiedod del capital son multinacionales-pGblicas o
privodos - y nacionales .

Entre las multinacionales pGblicas latincomericanas se citon el Banco In-
teramericano de De.amollo, ¢f Banco Centroamericano de Integrocién Econémica,
lo Corporacisn Andira de Fomento y el Bonco de Desarrollc del Caribe, Como ob~
letivo comln tionen el promover el descrrallo individual y colectivo de los pafses

miembros,

(1) "Politicas Cperativos de las nstitvciones Tinancieras de Desarrclio®, -
Tulio de Andrea.- Edicién de o Asociocién Latinoamericona de las Instituciones
Financieros de Cecarrollo, Lit-a 1974,




Las institucione: multinacionules privadas tienen cor o Gnica repre-
sentante a Adela, Compaiifa de Inversiones 5. A, en cuyo co ival porticipan
emoresos industriales privadas y Lancon = ingtitucisnes finoncior s de Estados
Unidos de Norleamirica, Tuiepu Occilental, Canuda y lowon; y su objetivo
es el cporte de sapitoles, cuclquicra sea to forma, ¢n empresos Yocalizedas
cn el Hemisfeiio Oaciduniol, excoptuando Estador Uridos y Cancdi.

Los instituciones nacionales, por s parte, aleonzan en &l Gree g
195, de las cuales 55 son estatales o pisblica:, 112 privadus y 28 mixtas, cs
decir, que en su capitel participan tanto el Estudo como particulares,

Por el &mbito en que desarroilan su actuacion los e 1tidades de desa
rrollo son regional.s, nocionales, estatales o provinciales; y por su campo de
actividad, sectoriales y multisectoriales.

Comentarios relativos a este Gltima clasificacién se reficren a los
ventajos y desventajas de cubrir un soctor de la economla o ser multisectoria
les. En el primer coso se asequra que determinadas actividades, como la AT
gricultura, por sus riesgos y problemas, requiere instituciones especializadas
y dedicadas exclusivamente o ella; y que ademés la variedad de sectsres pue
de dispersar recursos de manera poco conveniente para su 8ptima utilizacisn,

Los que no comparten estos criterios afirman que la cobertura de vo
rios compos de accidn, por lo contrario, permite o los instituciones estoble~
cer prioridades para sus inversiones, hociendo 11so Sptimo de los recursos, que
por reglo general son escasos; y que, por olra parte, la existencia de entida
des sectoriales atenta contra una buena coordinacién,

Por la modalidad de la asistencia financiera que brindan los instity
clones preden ser de crédilo; o crédito y de inversidn; y de inversién de ca
pital,

La mayorla de las instituciones latinoumericanas estén ubicadas en
la segunda clasificacion, es decir, sus leyes normativas les permiten otorgar
créditos y efcctuor aportes de capital. Contadas son, en cambio, las que tie
nen como Gaico octivided financiera las inversiones de capital .

Sin embargo, ain cuondo la autorizacién es amplic y a muchas ins
tituciones se les foculta para actuar en una goma extensa de modalidades, en
lo préetica se autolimiton a unas pocas, orienténdose sblo of crédite.  Los
causas hoy que buscorlas en la ausencia de una buena capacidad operativa,
on la estrecha orientdcién de los dirigentes responsables que desean suprimir




al mdximo Ind rinsger, o, tambidn, por o) Ludo exlemo, en el reducido am=
biente dc los mercados financicio:, a entuanda por lu cerredo composicién
accionoiia do las enprees que roa poaniie amp'ics of capital accionorio,

Aperte de estas dlasilicaciones  gue aportan 2n espe ia! un método
diddctico pira idenrificacion de funciorc: o campos r'a actividad, interesa
mencioncr aue <on mds lus nnalonias Gue quardan entre si” que los diferencias,
y esto se debe a gire toias fucion creadas © instiluidus " como fisnumentos
financieros para ronhituir @ la promocidn de dearrilo econémico de tus res
pectivos paises”; “por iniciative o con recurses del Estado, o por el capital
privado, pero con la conformidad y alivnto de los gobiernos; v “tudas o casi
todas se reconocen como ~ntidades Mutonomas cen peruoneria juiidica y con
recursos propios”, y "actuon per la via del financianiento de progmas o de
proyectos, direciamente o cono intermediarias” (1)

Las diferencias, cuundo las hay, responden o los condiciones parti-
culares de sus paises, a la estrectuia de sus capitales o a los funciones que
se les ho confiado.

COMENTARIOS SOBRE |AS FUNC!ONES DE 1AS
INSTITUCIONLES FINAMCIERAS DE DESARROLLO

Las funciones que cumplen-o que les corresponde realizarlas ing=
tituciones financieras de desarrollo «n América Lotina pueden agruporse en
cvatro grandes grupos, siguiendo la nomenclatuia vtilizade por Humberto
Diaz, Jos Zabola y Carlos Berner (2) inteimediacién financiera; desarrollo

de capacidad empresariul, transferencia tecnolégica; y labores de fomento
y promocion .

1.Intermediacion Finoncier

La inversién, como la espinu doral del desarrollo econdmico, no es
un proceso simple puesto que implicu, de un lodo, ahorras parte de los ingre
808, y por otro, erriesgar tal ohoire en algin esfuerzo productive.  En los

(1) Tulio de Andrea.- Ob.cit
(2) Fuentes de Financioniento de lu Bonco de Desanollo en América Lating., =

Humberto D7z, José Zabala y Curlos Berner, - Edicién de ALIDE, Limo, Abil
1964, :




pcfsc‘s swbdesaricHado, folte con trecy reia uno o ambas de eoctos requishos

de la inversidn: “a atenetn, nor bo genaiol ¢ eonrertca e la ooz de
’ [ ) 1

capital considercndole enmo o grincipel churacul s para el desariollo,

Por supucsto, iste ae ce ! den~ainador eomin, aunque los indivi-
duosy las empic o puoder icner diticoitedes pero caeartiar el copital que
nesesiten: “Cuoneds la gerte sive sn el Liniite de la subsistencia sus ahorros
pvaden st insuliricntes, pero s, aunca coum da existie, y es dificil no
tener el convercimirntn no qua onmuchos pafses desorrellades 193 ahorros
son mds altos U~ 16 qus se miensa, v que podrian movilizorse mas ohocros ha-
cia la inversiin produciiva™ (1),

Un ralo nivel do inve,siones puade ser el resultodo no solomente de
lo pobreza sine de los valores saciales o del ambiante econdmico que oriente
los chorros hecia usos productivos, o de oportunidodes incdecuvadas paro utl=
lizar los vhorros en forma productive.

Estas consideracionas preliminures sirven poru adelentor la expesi-
cibn de comentarios, d» upinién particulor, que se horén ol tratarse las fun=
clones que antas se ho enumerado. Porque lo limitacion del temo ol content
do ov.ietivo de cada uno de los funciones de les entidades financieras de de-
sorvolio serfo repetir hechos yu tratagos cxtensaments, con suficiente capacl
dod y outoridad, por muchos autores. Y lo interesante no es reg otir sino e~
portar idea« o juicios paro abrir ol debate sitvaciones o problemas multm
de la roglén y escuchar comentorios ocerca de o que se plontes.

La funcion de intermadiacién finoneiora significe actuer de nexo en
tre fuentes emisoras de dinero y los recepiores que lo utilizen en inversiones.
Dentro do esta funcibn, las instituciones de desorrollo copton recursos y los
enlre, In pora que sean invertido: en actividedes productives,

Las fuentes emisoros son internos y extemas. Las primeras estén for
mados por ol Gobiemo, banco centrel, benca estotel y privada, por otres u

panismos financieros del mercodo de mphdu, y por penonas, nolurcles ©
‘W’d‘cﬂo

Las extemas estén representados por organismos multinocionoles, go
biemos o institucione: piblices o privadas de otros polses, banca extranjers
y peronas de la mismo condicibn.

(1) Boncos de Fomento. - Williom Diamond. - F.C.F.




Locrocri apes - Voo wmrs proporcionudn rar cebes Tuentes  son
. . . i A + - . , . .
los gub?z:nms, INCNE e TS RO, PP WG pt_m!lblv, PYeovadns o anxtas,
o coopcrl’ s Y bes pooona pﬂ"f:‘:uiora .

B& cumnrite, entorcas, 1o func i de Botormediosid s consisie  en
L4 . t . \ . -
captar tecur o de diversus Ieonten ;2 cunaliz e hocle la wversion,

Si se aroliza la comporicicn de dos recuises que ware;on las insti-
tucioncs de desarollo 1 Amirica Letivo Lo oprecia gue allas son porticula-
res, internos o de procodercia exteens,

Lot recur:os patrinoninles son Ins sanstituido: pe el capital propio
de lus eniidode:, nor su- roserves, Jlidodss no distibuidas y por oportes no
reembolsuble:.

Los Internns estdn configurades por préstamos pablicos o privados,
por la colocacién de valores or: el mercodo nacional y por los ahorros y de-
pbsitos a la vista o o plazo,

Los recuras externos provienen de fuentes exteriores, como orgenis
mos internacionales, gobiernos, bancos, proveedores y otras lastituciones
crediticias privodos.

Esoeciol mencién merece en cste somero anélisis a movilizocisn del
ahorro, los recursos potrimoniales y los apories craditicios de la banca cen-
trol

Movtlizcclén del Ahorro

Dos de las principnles funciones de las instituciones finoncieros de
desorrollo como intermediarios financieros, es la movilizocién da los ahorros

y lo ronsferencia de esto: de 1os oharredores a aquellos que estén preporedos
pora invertirlos o utilizurlos.

Pero pora la reclizocisn de sstas funciones es de vital impoitancio
considerar los cbdigos y las précticas legales, Ahorradores o inversionistes
pueden requerir clartas garuniia;, antes de tronsfarir los ahorros @ siros e in
vertidos en empresas odminist-odas por otros, Eules seguridades incluyen sonos
préeticas boncarias y regulacinnes protcctorus, ung administracion de
ley y de la jueticia que ing re confionza y 13 existencia de personas o inst]
tuciones para facilitar la trorsferencia de derechos e intercses., -

Como s ha dicho, los necesidades de desarrollo =xige sectores pro
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ductivos estables y ramificadas, que descanscn sobre un salido sistema de fi-
nonciamiento formado por les distintos tipos de intermediurios financieros,
que canalicen el ahorro de los agentes nacroeconémicos tales como empre-
s, fomilias, gobiemo y sector extrunjcro, hacia la inversién productiva.

Una polftica sana de captucién de recursos exige recurrir a una in-
finidad de pequefos ahorros personale: y fomiliares que permitan tener una
base de sustentacion omplia y sélida; paro ésta se obtiene sdlo si existe con-
fionza en la institucion y en el instrumento financiero; y esta confionza so-
breviene cuando existe estabilidad y ofciencia.

El ahorro en los pafses en desarrollo tiene 1o carocterstica de pasar
por alto los cuncles institucionales; o bien :c guarda con celo; o se coloca
directamente en tierras, inventorios u otros activos que ofrecen a la vez ron
dimientos y seguridad. Este tipo de utilizacién del ohorro aporta muy poco

a la eapacidad productiva del pals y do como resultado un desperdicio de re
cursos,

Contra esta situacién motivada por un razonamiento que busco lo
seguridad, las instituciones finoncieras de desarrollo tienen que desplegor su
méximo esfuerzo, en la intencisn de canalizar lo mayor proporcién de aho-
rro familiar, Para esto, es necesario que desarrollen planes sisteméticos de

oducacién y promocién del ahorro’ individual y fomiliar, o sea, hacer unain
versién en ahorro,

Otro de los obstaculos de una conalizacién adecuada del ahorro lo
constituye los instrumentos financieros que permiten transformar el chorro en
inversién, tales como depésitos o plazo, cédulas hipstecarias, bonos, ete.
Estos instrumentos muestran una clerta distorsién en lo generacién del oho -
ro, lo cual se agudiza con el proceso inflacionario latinoomericanc. Por e
femplo, existen tawas de interés efactivas ~incluyendo sxoneraciones tributg
rias y otro beneficio~ que se pogan a los tenedores de activos financieros y
que varfon entre 7% y 16%. Sin embargo, la taw efectiva real, o sea la te
sa efectiva dividida por el Indice de precios es evidentemente menor, De es
fe manera tenemos que el rendimiento real de los octivos financieros que g
van un Interés do 8% es igual a cere, si la inflacién anvel es de un 8%,

Asimismo, muchos activos financieros disponibles en un mercado
=verios da ellos con las mismas caracterfsticos de liquidez y seguridad~ no
generon igucl rendimiento porque llevan intereses o exoneraciones fiscales
distintas. Se genera asl una fragmentacién del mercodo de capitales, que

pemite una distribucién flexible de los ahorros hacia los distintos ectivos fi
noncleros.




Este situacibr, LN naco compleja para el uhorrista comin, unida o
su descorocimientc de los Littrumentas fincneizme s o ba intencidn de prote
gerse contra Lo consta te pérd.do del pode, adquisitivo oz le moneda, ha de
terminado quz no -ea sentible u b variarids del interas y ditije sus ahorms
principulme 112 ¢ depé:itas u olarn, cé lutos hipotenurias o dapdsites en coo
perativa: y mutuales, en la biimuade A seauridad, inne e convertibili-
dad o onte g pesibilidad de recilir pelutunos pors ta viviarde piopia o para
el consuno de hien:s duraderos.

[ aumento en la tase de iniorés rominet panaia o los peseadores
de activos firancioros, Ya Lriforinidad do Yas exoneracicnes drikutaries ol i~
gual que los insnumento., pocrian conttifuir medidas cun storaarfan mayor
flexibilidod ol procern de canalizacidn dil ahurro, ante una situozion simi-~
lor a lc¢ deserita. (1)

Una canalizacion oficiente Je! ohorro exige, de otro lado, el deso
erollo de un mercado de capitales, Este hallurd dificultades para s creel -
miento si las leyes del pafs establecen condiciones dificiles o rigidas paralo
constitucién de empresas o de su capltal accionario, traboando la apertura de
dicho copital hacia el inversionista o ahorritta; o sl los emprasarios por men
talidod o costumbre sc muestran reacios o desconfiodos hocla la ampliaeisn
del occlonaiiodo de sus empresas: o por lu ineficacia de los instrumentos fi-
m,ﬂm-

Corresponda, por lo tantn, a las instituciones de desorrello identl-
flcar ostos problemas dentre de su funcldn de intermediacion financiera, o
fin de llumar lo otencén de las cutoridedes hazia elloz y focilitar en este
formo sl flujo de ahorros @ lus inversiones que promueven o fomenten,

Concretamente an Améiica Lating, el ghorro intemo en la décoda

- del 60 finc 1cib cerca del 90% de la i version bruta, no ob: -ante que muchos
de los problemas expuestos se oplican o lo region y pete @ yue la felta de re

cursos financieros en moneda jocal limita una moyor utilizacién de créditos
extemos.

Otro inconveniente que se presenta ¢: que =1 ahorro interno exige
liquidez ¢ corto plozo y los inversiones de desarrollo requisren mediono o
largo plazo de amortizaci4n,

El ahorro interno, por censiguiente, siends tan fundomental  como
fuente de recursos, no ha murccido de !as instituciones financieros de desa-

i S——

(1) Simposio sobre el Ptercadn de Capitales en el Purid. - Comisién Nacional
de Valores. - Diciembre, 1972,




rrollo la atencion prefurente y plores conerntos para fomantarts ¢ incemarn

tarlo,

No debe olvidarse que lo pricticn del ahorro, qire involucra lu enr,
prensién de s pape! como tunnte de recursos para ¢l des rrallo, recvier e
ducacibn pora la formacidn del hdbite; y ésta es una labor que correspord: o
las instituciones de fomento, en muchas de 1o euules ws dirigenta; tendrion
que variar su criterio g este respecto, reemplozendo sws esfuerzos pere con-
seguir financiamiento extamo -~que con:ideran actuacién mas apropioda  de
un bonquere - por uno pennanente preocupuciin ocerco de la necusidad  y
proyecciones del ahorro intemo.

En ol trobajo "Fuentes de Financiomiento de la Bance de Desarmilo
on Américo Lotina” (1) se ho hecho un estud.o sobre una muestra da 17 insti-
tuciones finuncierus de desorrollo, que cuuntan con mecanismos o insirumens
908 pore coptor recurios del piblico en cuanilo significative. Los eonclusio-
nes siguientes de ese estudio conflirman los problemos y afirmaciones onteric-
fes;
= £n ningln pals se encontrs un Invemtorio completo y actualizedo de ios

instrumentos y mecaniimos que operon en el mercado d capitoles, mu -
cho mencs de oquelios que empleon las i stituciones de desarrollo.

= Lo gron moyorfa de instituciones de de:arrello o de fomento de lo regisn
r0 recurren en formo regular y sistemética a les chorios personcles y fa-
milicres y, on consecuencia, no hon desorroliado instrumentos y meco-
nismos pora este objeto.

= Aquellos pocas instituciones que coplan recursus del piblico han tenido
bxitos erecientes y esta fuen te do finunclomiento se ho convertido er u-
na de ws principales y en varios casos et la primera,

= No 3o hallaron foctores comunes definidos entre los mecanismos pare cop
tor chorro papuler que uvtilizon las instituciones evudiodos. Existe  en
comblo disparided en el plazo, intercses, garonilas, liquidez, efe.

= Entre los recuros coptedos ol piblico primon los derivados del ahorro o
plazo sobre los a la vista, solvo en instituciones que comperten coracte
tfsticos de boncos de fomento y comerciales,

=  [n lo medida en que aumenta lo captucion do rocuras del publico, dis-

minuye lo de fuentes externcs, y en cspecial lu de boncos privados y o«
teas instituciones.

(1) Ob.cit. - Humberto Dfaz, José Zabola y Crrdos Bemer. - Edicién ALIDE,
Abril de 1974,




= De los instituciones <cicacionodos ¢nhe anuaiar que disnenen de ne-
jores imstrumentos o mecaniumos paru atraer ahorros del piblico, i de
ellos muestron uno rorcade mepocdercycra do los rec aos inteinos so-
bre los demds fuertes de linaaciamienss.  Las € qui s excepilun son:

Neoc.onal Finonciar de Méx co 39.7%
Sonce Industr’al Ac! Peris 43,5%
CAVENDES de Veorezucla 23.5%
BNF de Paragucy 25.2%
Financiera Hondurraa 16.9%

Soc. Finarciero de Inver:iones do Nicoragua 35.6%

Sin embargs, entre 1967 y 1971 alcanzi una impoitencia crecien
te el porcentoje de recursos internos captodos por estes imstituciones,

Recursos Patvimonioles y de la Bancc fstatal,

Muche: de las instl tuciones de dusarrollo del &reo lotinoamericane
cvenion en w patiimenio con aportes hechos por el Gobierno de su pais y, -
dombn, con apories del Banco Centrol medionte créditos o tosas muy bajos de
interbs,

Este close de recursos adquieron en Américo Lotina una importon-
cia muy significativa, precisamente por las dificultodes que existen para le mo
vilizacitn y coptocibn del ahorro internc, A esto 3¢ agrega la rentabilided =
de los marcodos capitoles en un buen nirieio de palses de la regibn,que los ho
¢e poco confickles y no se ha logrado, por lo tanto, crear la suficiente con="
flonze entre los ohorrisias ¢ inver.innistas como pora fortalccerlos odecuadamen=
fo.

Hay, asimismo, otio factor que debe considerorse. los plozos del
finenclomlents. Los imtitucicres de desarrolle, ,of su misma funcitn promo=/
clonal, colocan recursos @ medions y largo plozo, y pure esto deben contor /
con le seguridad y estobilidad de los fuentes de recursas, y en este sentido he=
mos visto que lo captocibn de recursos infeinos no reune muchas veces estes con
diclones, lo cual representa una limitacitn muy pronvicioda para el otorgomien
to de los mismos o plazos convenientes. -

Es preciso, en corsecuencia y como resultado de uno reclidod, /
condar con oiro tpo de recursos, y de aqui derive lo importuncio que odquie-
ven los patrimoniales y los que praporciona ¢l Banco Centrol,

Algunos estimen que 1% recures patr msniales, por provenir del /
Tusoeo Poblico y no -epresantar ningln cosic pare la entidad que lus recibe,/
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ro son frotedos con el cuidede wunse pore en otrcn que o cueston,  y
que, por estc motivo, se descuide Ja invorsi<n pucsts que se 1o, canali-
2o o octividades no siempre prioritarias, o e les wiiliza en ia cdqu.si-/
cibn de teenclogin intensivo en perjuicio de un mayor empleo de mano
de obra, o cucl no suele sei prudente en regioncs de desocupacion pros
nuncioda,

Parecidos orpumurlos o aducen en relucibn cen los recursos Jel
Banco Centrul, que por su bajo interbs, segin se dice, hacer. olvider lo
importante que e: pora lu invaisién efectuar una buenc selcccidn de pro-
yectos,

Pero, onte el atingencies referidas o toles racursos, debe te-
nerse presunte el objetivo primcrdiol de los irstituciones de desarrolio y
el modlo en que operon en ol ireq, corocterizada por lo preponderoncia
de tos condicione: del subdasarrollo,

En primer lugar, ol hablar de los mtidodes de fomente en Amisi
¢o lotina reiteramos nos estanos refiriendo ¢ orgonismos finoncieros que/
deben otorger préstomo- o plazos normctmente largos o medicnos, cuyos -
tlagos, por otro lade, son maoycre:, y que deben ademds cobrer tosas de
interls reducidas como imtrumento porc incentivar o inversibn y en conse
cuenclo ol desorrollo empreserial,

Yo dijimos que en pulses como los lotincomericancs, por lo mencs
on muchos de eilos, hey escuses de recursos, y los empresarios y promotc~
res © inversionistes no tienen une voriedad de fuen'es alternotivas @ Jos -
Qe puedan concurrir; ¥ si ol Estado, o trevis de sus Ergonos de Gobiermo
edecvodos, no aporto recursos, incluyende lo modolided potrimonial en les
institvciones finencicran de desarrcllo, of proceso econémico se verfe fre=
nodo, cu.ndo no cosria en uno lontitud coni/gproducente,

Que s dige que al no considerarse costo algune o eite dinern s
causa de una tilizacibn poco sotisfactoria da estos recursos desde of punto
de vista de rentabilidad de los yroyectos de Ivarsibn que s financian, s
wne ofirmacién o la que damos plena volidez !eérico y vigrncio en pelses
de mejor o moyer estructure econdmica, en los que e foctible hollar dis-
ponibitidod o ofternativas de proyettos de inversién, que permiten detisio-
nes esivdiodas y cuidudosimente slegidos, Pero en los pafses subdesarrollo
dos en los quo no sblo hoy pocos recursm sine que también corecen de wh
nGmero wiiciente de proyectos, lo posibilidnd mencionade no se produce,
y los oltemativas son limi'ades,




Otiy coneide.crién que pcdifo bznerse 0 cuenia on eete aspuct, es
la colided disiributive de oslos onnes poirircainles. {4 buena cento, son
recursos que o Esiodo sbtienc por le eplicacion de im weetos y que luego ios
redistribuye por b fo de o preanzian, crencién y firanciomiento d- erpr e
sos; y ounque este cuna! pueds parecer demasicde sing lor, astracho y oon -
de propicdad priveda, no iy (e sliidar que el obje ivo de una inctiteciga
de forvento ci ceitvar ol panes 2 praductive pare, acslerar sl deserre!'o Leond
mico general dol pafs,

Ademhs, en La onjeiioviato de Lolltica cconémiea, los recursos -
potrimoniales entrc ados ~or ol [.tdo ¢ iat satidades de desarrollo inplican
lo estrecha relocién entre loy melos guburnementales & moterla scondmicn v
lo aplicocién do e~ recursns nava logrerles tedionte tu accidn de las insti
tuciones de fomrents y promoziée. -

Marece, asimizmo, referiree o las tasns de inlerés, que son normal-
mente mbs bajos on lus eurparacicas o banees de fomento que las que co~/
bron lu bonca comercial, y que es tna consecuencio de log recursos patrimo
nlales o de 'os créditos quo proporciono el Buneco Centrol, -

St los tosas 4o interés son mencres s porave configiran un incenti-
vo pora lo inversién; o son necesarics por o oetivided hecla lo cvol va di-
tigido el crédity; o porque de ofra monera puode afectorse la rentabilided -
de un proyecto,

Como incentivo podrio cirarse muchos cjemplos: tasas bojos para pro
mover la exportacitn de productos ne fradicioneles, o las exportaciones en -
general; pera descentraliror tns actividade: cconomicas medionre regimenes -
de trato preferente pora inverrione. en detcrminada: regiciies © breas de un
pels; como medio purc levarier porgies industriclas; o como medida directa -
on favor de un sector o de ima cetivided econémica,

En el seguade cuw, o decir, tosm brjc: para recursos destinados o
clorta octividad, yo nc 43" - legislen o disperen como incentive sino como
necesided Indispensable,  Lu ugricultura, especialmente an polses como lo ma
yorla de los latinormericares, c. el ~as0 mér representotivo de tol necesided,
Y osto se hace b urcente cuonde sm esté 1 ooliondo un procesc de reforme
agrorie, cvondo por regla genero! ies odiudicatorios de terras ton composinos
Que no poseer capital prenie; delon recurrir al craditg para inicior ws trebo
: © continuor los faenas cxice!a:, dindose el fanSmenu, ademés, de que =

poductos clircnticios que surien cultiver ectén wometidos o regulociones
de precios, en defcnse del ecniumo popules, que ofecton seriomente los resul
todos de su ecfuer-o. Debe roc motase pue, que ol morgen de rentabilided
& wmomente bojo ,, en contecuencio, Ju tawa da interds de! dinero que reci
ben en préstamo tiene tno importanzio decisivg, B

Ctros veces hoy 1wty rove e pucelégicns, gue dan buse teol o lo

¢

existencia de tau protiien D onie, dooanteres,




2

Citamos, por Gltimo, situaciones que tienen efecto en la reatabili-
dad del proyecto.

En principio, consideramos que anie la existencio de poces f-entes
de recursos, que no dejon margen o la alternativa, el que necesite del dine-
ro, preclsamente por esa necesidud, da a la tasa de interés una impostoncia
relotivo, y de todes moneras solicita el credite. Sin embargo, es una reali-
dod que no debla ofector seriomente la rentabilidad de un proyecto, hecho
que debe tener en cuenta lo institucién de desarrollo.

Estos argumentos, unidos o la propic naturalezo de tales entidades,
ey coracteristice especial e la promocién y el fomento, hacen ver, cree -
mos, con cloridad, que s objetive de ninguna manera puede estar condicio
nodo o limitado o la coptecién de recunos en ¢! mercado nacional de cupi-
tales @ en fuentes extornas, porque la importencio del mismo pore o} desa=/
rollo econémico de! pafh requiers independencia y establlided finoncleros,
que precisamente se obtienen con aportes patiimoniales del Eslodo o con /

En resumen, debemos comprender que 1o lobor de promocisn y fo -
mento no puede estar condicionode o Himitadu per los inconveniontes y difi-
cvitodes on le caplacién de recursos’ en ol mercads interne; y qre o necasu
rio conter con clerta clase de recursos como aporte de capite! o ¢ bajos te -
838 de interds y que se caractericen por su pe:manencia y estebilidod pora /
poder eser cpereativos.

Dodo que los pafees latinoamerlcancs tienen por ahore un mercado
de capltel reducido, pora poder atender los ¢rédites promocionoles, con ple
08 oproplados, o tasos de Incentivacién, y porowbrir los moyorss riesgos /
que este tipn de inversiones encierren, los dos recursos citodus, ol aporte gu
Mphﬂv&dﬂmmnbydenhddm&nml, @ través
del crédite, sen fundomenteles pore. las instituciones financlores de desorro-
lle de la regién,

Finalmente, sl 10 cume que ol crédito do! Banco Centvel debe ser
®lorgado dentro de un progrome previamente determinado, de un programa /
menetorio que he sido estrucivrodo de ecuerdn con un plen de exponeién de
le oferta monsteria y un perfodo fijads, debemos conelulr que no hoy ries-
z:{vfhdm‘bmkmm*nm"wmhhlhﬁ*z/

feme,
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Inversién de los Recursos

La inversién, como consecuencia de la captacién de recursos, es
lo otra parte, primordial y complementaria, que forma, como sc dijo, la /
espina dorsal del desarrotiv econémico.

La inversién constituye la transferencia de los ahorros o inversio
nista, y tiene lugar o través de instituciones que integran o configuran el
mercado de capitales, ol cual acuden en busca de recursos los gobiernos,
los empresas o los personos.

Hey dos aspectos vinculados directamente o la inversién que, den
o de los siguientes ideas generales sobre el tema, recibirén comenturios /7
ediclonales como base paro umpliar las opiniones y consideraciones: son /

las prioridodes en lo asignacién de recursos y las garantias como respaldo de
los eréditos,

Comenzaremos afirmando que ¢! dosorrollo econémico exige de una
edecvada orientacién de la inversién hacia los sectores de la mayor priori-/
dod. Un bojo nivel de Inversiones puede ser ef resultado de la pabreza de
recursos, del ambiente econémico que oriento las ahorros hacle usos impro =

ductivos o de oportunidades inadecuadas para utilizer los ahorros en forma /
productiva.

Los intermediarios financieros tradiclonales otlenden una demanda
ds servicios y de recursos financieros para clientes de actividades estableci
das y de solvencia conocida, lo que significo un menor rlesgo crediticio.
En cambio, los instituciones financleras de desarrolio deben poner gran par
%o do sus recursos al servicio de lo creacién de nuevas actividades econdml
Cs hecesarias porg ol desarrolio, que aumenten la reinversién, produzcan
blenes y servicios y generen ompleos; y estas inversiones representan un ma
yor rieege crediticlo.

Los préatomos poro of desarrollo son asunto delicado, Inclusive be
Io ‘s eircunstencias més favorables, porque siempro esté presente en sy ofor
gumiento lo escasez de rocursos y las limitociones que oxisten para captarlos.
Requieren de la iebor de personal especiallzado, yo sca en anélisis de mer =
oodos, produccién, Ingenierlo, economla y otros habilidodes pars lo eveluve
cién de proyectos, Muchas instituciones financieras de desorrollo en AméeT
e corecen de este personal o Io tienen en nGmero reducido, lo que
las obligo o proceder conservadoramente, Esto frecuentemente da lugar o /
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que la inversién grovite haclo préstamos de menor riesgo crediticio, hacia
empresas existentes que por lo gencra! demandan capital de trabojo.

La situacién expuesta, que se repite con demasiada frecuencia en
la regién, plantea e! problema de la asignacién de recurses, indispenscbies
pare el desarrollo en pafses como los latinoamericanos, por parte precisa -/
mente de las instituciones financieras de desarrolio.

Este planteamiento trae consigo, ademés, interrogantes que consi-
deramos Indispensabl esclarecer, porque de la definicidn que se tome depen
der§ do! criterio que se oplique en cuanto se reflere o los funciones y obje-
tivos de las entidades de fomento y promocién,

Los preguntas aludidas sons ¢Coal es el papel del secter financle -
10 y en especial el de las instituciones de desarrollo, en el plon general de
dmarrollo de un pafs? y ¢ El sector financiero de desarrollo e auténomo o

debe ser auténomo en sus decisiones, principalmente en la asignacién de re
cursos?

En palses subdesarrollados, en los que hay caso siempre escosez de
recursos, la utilizacién eficients de los mismos es un aspecio que dobe con-
siderone con la mayor prioridad; y esto lievo, ovidentemente, ol compo de
la plenificacién, que sefala los planes, metas y objetivos trazados por el /
Goblemo para logror el desarrotlo econdmico del pols.

Antes ya se sostuvo que actuar de espaldas o la realidad es desvir-
luer la funelén bésica de uno entidad de desarrollo; y se supone, sin género
de duda, que los planes de desarrollo, que sustentan en la evaluacién y ané
lisls de la realidad como punta de partida pora estructurar y elaboror los pro
grames que pagan posible ir alcanzando un desarrollo orgénico, general y/
progresivo, son, o deban ser, pautes obligades para la actuvacién de los bon
08 0 corporaciones de fomento, porque en buena cuenta éstos son Instrumen
tos finoncleros puestes o disposicién de las metas trazados por los gobienos ,
Incluyéndose en esto orlentacién o las entidodes nefomente privadas, porque
ol interds general no debe estor wjeto a los particulores,

El nexo, pues, entre un banco de desarrollo y el plan de deserrollo
o esircho y obligado en palses como los nusstios on los que es indispensable
la méxima coordinacién de esfuerzos y recursos.




La utonomia de decisién, por lo tanto, de la asignacion de recursos
que manejan o dispor.en las instituciones de desariclio, es vélida en tanto se
produzcom dentro de lus pautas trozadoes directcmente por los gobiernos 0 0 /
través de sus planes de desarrollo,

Y esto opinién no significa criterio rigido ni Implica tempoco desco
nocer lo necesidad de o outenomia administretiva como puntai de lo eficien-
clo operativo de las instituciones,

Otro aspecto observado en la inversién o asignaci6n de recursos es
la importancia que se concede g la garantla. No se preciso profundizor o
comprobacién para darse cuenta que en opinién del personal de eveluocién

de un crédito el principal factor determinante es of valor de liquidacién de
la garentfa.

Esto concepcién, propia de lo banca comercial, desvirtia la lobor /
de fomento de las instituciones Financieres de dusarrolio, Pero si bien es préc
Heacomprobada, el motivo que genera esta actitud s en gron medida, lo difr
cll que es conseguir recursos y la inestabllidad de los mercados financieros,
que obliga a tomar los mayores seguridades frente o los riosgos que represen =
fon estas situaciones,

Reconocemos, ademds, la dificultad de estas instituciones para com
patibilizar la Inversién de recursos en actividades prioritorias pora el desa-/
rollo y ol mismo tiempo rentables como pora remuneror odecuadaments ol que

oportS los recursos y para cubrir el costo de los servicios que fa transferancia
lleva implTcitos,

Lo compatibilidad se logro en lo correcto svaluacién de los proyec~
tos de Inversién. Y sl bien esto implica un costo, que suele Aluchiar entre ol
19% 6 2% de la inversién total del proyecto da como contcaparte un olifsimo
porcetanje de certeza sobre su fostibilldod y rentabilidad.,

Esto nos lleva a sostener que la mejor garantfe cs un buen proyucto

de inversién,

Tombién es importante considerar el costo de capital de fos recursos
que se hon de asignar a los proyecios de desarrollo, Si se ha mencionade que
&3 necasario canalizor los ahorros individuales y femiliares, &stos tenon que /
estar incentivados por ura tasa de interés wficientemente estimylonte y que /

cvando menos cubra lu pérdids del poder adquisitivo de la monedo, pare que
los ohorradores sacrifiquen el consy

consumo en el futuro,

Mo prescnte ante uno espectativa de mayor




1 esta fuero la Gnica fuente (s finar.ciamiento, ¢l costo de capital
que habria de corgarse al proye~tc seria igucl o la tesa de interds poagoda a
los ohorristas més un porcentaje cquivalente a los costos de mantenimiento de
lo Inmstitucion. Pero son varios s fuentes ac financiomients, lo que oblign o
determinar un promedio ponderado como costo da capital. El covto asT obtent
do serlo el interés que se aplicario a lo Financiazién de los diferanies proyec-
fos.

Sin emborgy, yo se s0stuv0 que ¢l desarrollo ecendmico necesita im-
pulsar determinados sectores econdmicos ¢ invertir en detcrminados tipos de em
Prosos o faeas de interés més hajos que lo taso ecordmica. Er este coso,es la
comunidad en peneral la que asnie como un costo soclal esa diferencia de in--
tereses; y, en reclided subsidia de de los mstudios ¥y proyecciones mocroecons=
mices hasta los proyectos especilicos. No hay proyectos on la coniided, coli-
dad y con la distribucién requerida, lo cual constituye un serio obstéeulo pare
lo accién de 1os bancos e Instituciones Finoncicros de desevollo.

“De ohf lo necesidad de intemsificor los actividades de pre-inversién
y de mejoror la realizacién de los mismos. Lo proinvenidn puede definirse co
mo ol conjunto de ectividudes encaminadas @ identificor oportunidodes de in -
) seleccionor las de moyor valor relative Yy prepaver los proyecios que s
hen Incorporedo o los progromas de Inversién®. 1))

Volviendo al proyecto mi-mo, y 0 nucitra of irmacién de que et la me
lor gerentla de la i-versién, hay que agregar que la labor de una Institvcién de

no debe quedor on la evaluacién, sino continuer en la eecién ue se /
denomine “seguimionto”, e; decir, de permanente observacién sobre ol desen-

velvimionto del proyeeto y of u0 adecvods y satisfactorio de los recurses inver
tidos ,

Inchuslve puede pensarse, cn esta ITheo de direccibn, en ol servicio de
una determinado asistencio técnicu, orientodo ol mesoromiento en eapecios fi-/
rancierss, eontables y hasta acininstrativos; pero no de direccién empresarial
porque podrfe significar una ingerencla responsable en lo direcelén sin la plene
omplitud de ésta, lo cvol, ademas de desvir.ar lo aslstencia, quizé deriverfo
on uno wetitucion peligrose.

Puede ayudar mucho en coto lebor de "wouimier.'c” lo realizacién de
eperocienes de banca comercial con lay emprescs prestataiios, porque inclusive
le frecuencie de estos tramocciones =ilamase descucnio de dncumento, movi-/
miento de cuenta corriente, elc.~, sirvon pora conccer los problemos y lo cla-
% de by misros para preveerios o evitaclos.

(1) Tulio de Andrea.~ Ob. Cit,
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2. Desarrollo de la Capacidod Empresarial

El desorrollo econdmico no es Gnicamente captacién e inversién de
recursos, siguiendn una pauta, claborada y proyectodo con este propésito.
En el centro del proceso, y como su outor y actor principal, ests el hombre,
que piensa, mueve y dirige la compleju moyuinaria del prograso,

De! nivel del hombre, mejor oln, de v preparacibén y caopacidad,
depende el grado de descrrollo que se clcance. Y lo capacidad ¢s un Indice,
que vale tanto pora el trabajo monucl como pora el técnico, cientlfico y de
direccién.

El corocimiento, pues, en nuestra época, complefo por ¢l mismo e
impresionanty ovance de la ciencin, que es s antocedente Yy v consecuen-~
clo, se ho convertido en ol terreno econémico en el mayor recurso producti=
veo,

“En los pofses lotinoomericanos ~dice Humberto Diaz- lo escosez
de recunos finoncleros no es el (mico foctor limitante para un desarrollo eco
nbmice y soclal més ocelarodo; 1o es tombisn la insuficiencle de tolente y
capacidad empresorial paro organizor y odministror unidodes de produceién.
Por lo tante, proveer recursos financieros no pucde ser ol Gnico oporte de
los boncos de fomento o desarrello; también deben contribulr of incramento
de la capocidad empresariol™.

Una inglitucisn de desarrollo tiene, por lo tante, une doble funeicn:
oon respecto @ la capocidad empresarial; preporar a sus propios cucdros  de
pensenal, y epoyar lo ecpacitacin de quienes hacen uso de los recunos que

Yo en general, de los integrantes de las eMPresas con programas
de gran emplitud,

Le conduccitn de un arguniimo finenciero de desarrollo no o3 terec
focil cwondo ello requicre, aporte de los conocimientos que pudiéramos llo-
mar especielizedo:, inteligencio creadoro, hobilidad onalltice, receptividad
pere los cambios y trevformaciones, disposicién anfmica y convencimiento
dol objetivo y propésitos de su misién. Entonces, o i capacidad del hombre
hay que wnir lo calided de la persona.
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3. Desarrollo Tecnolbyico

Otra funcidn que se ha azignado a las instituciones financieras de
desorrollo es la transferencia teenoidgica,

Estas institucione:, ol efectuar operaciones financieras, aportan

tecnologfus, de 1ol forma que les incumbe responsabilidad en la transferencia
de tecnologlo. :

Esta tronsferencia no es una tarea sencilla. Hoce falte adoptarla a
los condiciones y capacidad de absorcion y o las nocesidades del medio; y lo
tecnologla esté proteglida con barreras de dife-ente noinbre que es necesario

vencer y qua muchas veces ostén lejos de los fuerzas de los paises subdesorro
llodeos. -

Nodie niega actualmente, por otra parte, que ol conocimiento a-
vanzo con un ritmo impresicnante, que hace hoy obsolctos los frutos téenicos
que logré ayer. Este fendmeno esté ocasionando que la distoncia entre los
polses desarroliodos, que elaboren y venden tecnologla, y los subdesarrolla-
dot, que la requieren y compron, se haga codo vez mayor, credndose una si
fuacién de dependencia que se agudizo conforme sigue progresando lo teens
logia y se hoce més complicada, refinoda y costosa. -

Como las tecnologias nacionales de |a regién son insuficientes para
los toreas del desorrollo y los instituciones de fomento deben asumir un rol
eclificativo y positivo en la introduccion de nuevas tecnologlas. Su posicién

emente, s més vento[oso que ia del simple particular o empresario;
Y, edembs, puede obtener mejor Informocitn acerca deo alternativas.

Cobe, todavla, un paso adelante: el apoyo de investigaciones clen
tifices y tecnolégicos, medionte la creacitn de contros especiclizodos o a~
portociones o institutos y universidedes.

Este o3 un compo en que los bancos y orgonizociones financicras de
femente de América Latina hon incursionedo muy poco, por no decir node, y
ol ponorana de posibles resuliados se presume de enorme trascendencic paro
cuelquier pul's que esté lobrondo su progreso.

4. Labor de Promacién

No obstante que ésto os uno funcisn bésica, que coracteriza a las
instituciones de de.orrolia, no la hemos inclufdo dentro de la enumeracibn y
expesicibn de funciones que se ha hecho, debido, precisomentc, o que es
precise dorle un relieve singulor, porquc deniro de fas condiciones imperan
tes on casl todo América Latine no hay desarrollo sin fomento y promocién,




Se ha dicho de que el hecho de que haya oportunidades inexplota-
das para inversiones, a pesar de la existencia de ahorios, sugiere que la fal
ta de demanda de copital puede ser un obstaculo tan serio como la oferta i-
nadecuada de copital . En verdad, la cscasez de capital disponible en Jos
pafses subdesarrollodos estd estrechomente ligada a lo escasez de empresos,
de destrezo técnicu, tanto en la plancacion como en la operacién de una
empresa, y de tatento ejecutivo. La falto de competencia técnica o ejecuti
va en la planeacién y operacién de una empresc puede iguclmente inhibirla
Inversién productiva, particularmente cuando los recursos financieros reque-
ridos deben ser obtenidos en présiamo o, de otra manera, de ahorradores in-
dividuales o de instituciones. Mas probable, lo insuficiencia o mala direc-
cién de lo inversion refleja una combinacién de estos factores, pues ellos
raramente estén presentes en forma aislada.

Superar ostos inconvenlentes o factores contrarios no es nada fécil;
y en este objetivo entra en juego el talento, imaginacién y odaptabilidad
de los dirigentes de 1as entidades de dosarrollo y las ideas y progromas que
pongan en préctica pora fomentar la inversidn y la creacién de empresas, es
peciolmente las que son prioritarias pura el proceso de desarrollo, -

Una institucién financiera de desarrollo debe ser una institucisn ac
tivista, sin temor alguno a los cambios y més bien tiene que motivorlos, ya
que no puede haber desorrollo sin ideas nuevas. '

Promocion debe entenderse como e entiende la labor directo deun

empresorio: tomar la iniciative pora establecer un negocio y luego ponerlo
on marcha.

Entre las actividades promocionales .e una institucién financlero
de descrrollo puede emprender podemos citar los siguientes: (1)

1. Leorganizacién de encuestas generales sobre la industria y
de estudios de viabilidad de provectos especiales;

2, Lo formulacién de propuestas especificas relativas o nuevas
empresas;

3. Lo ayuda para encontror socios, técnicos y empresariales, pa
ro clientes o inversionistas,

4.  Llosinversiones en el capital sacial y on la realizacién de o-

peraciones de garontia de emisién de valores, a fin de atraer
a otros inversionistas;

(1) "Las Compahias Finuncieras de Desarrollo” E. T, Kuiper, D. Gustofson
y P.M. Mathew (Ensayo).




5. Lo organizncisn de funciones, sen el objeto de crear unido-
des industriales més cconémicas;

6.  El desorrollo dal mercado de copitales mediante cctividodes
encaminadas @ umpliar lo base de propiedad de empresas y
por otros métodos;

7. Hestimulo de lo acepiacién de ideus nuevas en el secter e-
condmico,

Los instituciones finarcieros de desarrollo no son, pov supuesto, los
Onicos promotores en los paises menos avonzados. Se entienden Que s ecti -
vidades responden ol deseo general de solir del subdesarrollo vy, por lo tento,
deben coordinarse con los de otras Instituciones que persiguen el mismo obje
tivo,

Por otro lado, las instituciones financieras de descrrollo mantienen
diferentes vinculos con las empresas: desde el més simple devdor-acreedor,
pasondo por fémulas intermedias de tensdor minoritorio o muyoritario de ac
ciones o participociones. En esto actuaclén no se pone 18lo en juege su pro-
plo capital y prestigio, sino que inducen a terceras personas a hocer lo mis=
mo de manera que s responsabilidad en este aspecty e: tmwy gronde.

Esta responsabilidad hoce necesario que se promueva y perfecione
lo existencia de cuadros directivos idéneos, tanto dontro de su seno institu-
cional como en las empresas que promociona. La asistencia por porie de la
institueién financiera de desarrollo o los empresas que pautrocina debe reali -
20r10 siempre que sea necesario y no cuando no se justifique; lo importante
os sumplir el fin que se procura cuando se promucve Y creo empresas; de es~
to monera la administracién por porte de la institucisn financlero sdlo  se
convierte en un medio y no en un fin.

Con esto no se trata solomente de hocar més eficiente a las instity
clones financieros de desorrollo, sino tambisn de producir un excedente de
talento y capacidod para hacer més productivo el proceso de desarrollo.
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ANEXOS

1. NACIONAL FINANCIERA,DE MEXICO .

2. INSTRUMENTOS Y MECANISMOS DEL BRASIL PARA LA
CAPTACION DE RICURSOS Y EL *REPASE" DE FONDOS.
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Noacicri! i ame ot e V0L Lo onu de Yos primeros bone
cos de fom=ato cuinh!Le’s e 0 An ploe isiing, Ademés, a osto institueién
lo fue encoronduia 3 il 0m , ce b ca fundamentcl o) fomen-
ter Lo captoci® do  2crisos inumet ) o rer L c eaclén de un verdadero
mereedo necione! ¢+ valor.

En fo que o i crcin do - Uoia. - refleie ne hay ninguno duda que
procias o Jo labor ds i+ uciunil i e zru se he logrado el olto desorrolio al
oon2ado en la coprocion d.» recuros a tra- & le o enisién Jde distintos tipos
de instrumentes. Ei olto pu.centaje que resresenton los valores de Nacional
Finangiero en reiacian of total o valorss en cirevlacién ha ido disminuyen=
do poulatinomente (de 1965 ¢ 197! bajo <o) 23 ol 1795) por el ouments im=
presionante de recurses captados por finuo saros privades. En efects, la la-
bor pionera da la in<titucion cn ede cunipg s la que ho permitido oste deso
mollo y edemés los recirsos cextodus por ellu Lan ido e constant: aumentd
(slendo superior a 13 m:! milloncs ' pesos mejicanos @ madiados de 1971)
con el eonslguicnte impacic ea 1o cconomla nacional por =l destino que se
he dado o estos recursos y Ves dcl 1 sto Aal seetor financiero, yoque ellos
se destinan on w mayor paite o T scrsiones produstivas.

Cabe seitolor qus ! pretigio wo Nezional Financiera le ho permi-
tido Incluso colocnr velcies por Un? 75 millone. on mercados externos (Esta-
dos Unldos y Evrorc princinalecnic). Ta su Intervencidn on el mercado de
valores, asf como en si5 cdar; o tiv ldedes, Nuinne! Flaanciere ha actuedo
on conon; <id con ia po’iticar coetain y dinencicra dal Gobiemo, desti-
nede por un lodo o faciiitar v ro. /iliz 2 on do los reeursos intemos y por
ol otro a eviter te-dencius it é Lo nii -,

El éxit semcledo o ol incred o o valoas se ko debido a la polf-
tico de la institucion q o vy ¢ o roducido of mercado diferentes b
pos de volores, ojustanco <ur carict~isticas o los condiciones econdmicas
del pafs y al estedo de ovolusion do! marcado de valores, procurendo siem-
pre satisfocer los desaos invertionis'ns ¢n coanto ¢ rendimiento, seguridad y |

liquidez.

® Extrocto de "Fuen'cs ¢'» Cirancinmicata Je g Canca de Desarrollo  en A-
mérica Lotina®;, H. Din., ' Zeb b, O, brine.; Edicidn ALIDE, Abril 1974,

g
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Desarrollo Hist8rico de los {nstevmentos  para Captar Recursos Interno:

Dwante sus primeros seis ofins de vida (1934-1940) Nacionel Finan
Clere, pese a tener funciones boastonte variadas e incluso un tonto
imprecison, yo Negs a ser la Institucion més importante en el enton

ces incipionte nercade de valores., Empezd colaborando en la colo”

cacisn de los primeros valore s de to doude plblica, que hosta en-
tonces habfon side pricticomente tomados $lo por el Banco de Mé
lico o intervino en la distribucién de bonos para caminos por medio
do s adquisicidn y la conversién o otras clases de vclores y opera-

ciones do compro vente en ¢! mereado. Tamblén en esta otapa ini-
cial 10 emitié sus primeros t1ulos.

Dempués de 1a Ley Modificatoria de fines de 1940, que le fi}6 fun-
clones especificas en ¢l compo de lo industrializacién y en ol de

dos de perticipacién, il que marcé uno etape importante en Io
ovolucién de los meconisnos de captacién ¢ inversidn en Méjico.
A través de los cuantiows recursos reunidos con este instrumento se

importantes inversiones en volores pdblicos y 10 comple
Yeron financiemientos destinedos a la ereocisn y consolidacién  de
ompresas en compos bisicos de la octividad «condmica,

Me'ﬂmh, la institueisn ha Intreducido ol mercado diferentes
edapténdose a les situaciones econémicas y de evolucién
del mercado, entre los que cabe destacor:

TRulos financiers, tanto en moneda nacional como en déla

res,
= Certificados de participocién,
Contificados de Copropieded industrial,
- Bonos financleros.

Monto Totel Colocado

M

Do 1937 ol 30 de junio de 1971, 1o entided ho *flotado” 90 emisio
nes de valores en ¢l mercado nocionol por un valor totel de......
22.312.6 millones de pesos mejicanos.

ik S e
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La evolucién de los volores en circulacién de Nacional Financiera
en el mercado nacional de 1960 a 1971 ha sido la siguiente, en mi
llones de pesos mejicanos:

Al 30 de junio de cada afio

1960 2,265.4 1966 6.124.7
1961 2,909.5 1967 6.567.5
1962 3.628.5 1968 7.573.1
1963 5.147.4 1969 8.909.9
1964 5.411 .4 1970 10.566.6
1965 5. 712 1971 13.020,3

Cireulacién Actual de Valores

Al 31 de diciembre de 1971 los valores en circulacion de Nocional
Finenciere olcanzaban a 13.677 millones de pesos mejicanos.

Es Interesante destacar que ol 20 de mayo de 1972 el monto de los
valores en circulacién habla cumentado o 14.340 millones de pe-
s0s mejicanos, Este aumento es importante si se tiene presente que
o principios de 1972 se suprimi6 lo exencidn de impuesto a la renta
de que gozobon los valores de Nacional Financiera (los valores de
las sociedades financieras privadas no estuvieron nunca liberados
de este tipo de impuestos).

En ol onblisis m&s detallado de la distribucién de las inversiones en
los diversos tipos de volores entre las dos fechas seficladas se obser
ve que lo dimminucién de os valores de més olto rendimiento (por
vencimiento de los plazos) se ha compensado con creces por el in-
cremento de los valores ce més bajo rendimiento que se han puesto
on clrculacién,

Lo anterior revela que en Méjico yo se ha logrado formar una ver-
dadera "mentolidad de ahorro"; y Nacional Finonciera, en este os
pecto, merece especiol consideracion y sirve de ejemplo en rela—
¢l6n con w popel decisivo en la formacién y crecimiento del mer-
cado Intemo para colocacién de valores de renta fija.

Ceracterlsticas Generales de los Instrumentos o Tipos de Valores de

nanciera

Tal como ontes ya se ha sefalado el éxito que ha tenido Nacional

L PR I
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Finonciera se ho debido fundamentalmente a la politica dedisenor
e introducir en el mercado distintos tipos de volores, adaptondo y
ajustendo sus carocteristicas al estado de evolucion del mercodo.,

De los instrumentos actucimente utilizodos, los certifica dos de por
Heipacién ostén destinados especialmente a instituciones empre-
%8s que tienen disponibilidudes tronsitorias de recursos; los thulos
financieros son para lo coptacién del chorro popuiar (hoy thulo: de
100 pesos mejiconos) y los bonos finencieros sirven para captar re -
cursos de inversionistas de moyores ingreso. y disponibilidades.

Finalmente, es importonte resaltar que con lo wpresién de lo exen
cibn de pogo de inpues’oolommnbnlmimcnmdcmgozg
bon los volores de Nacional Financiers estos hon quedade en lus

mismas condiciones que los valores emitidos por los sociedodes finon
cleras privadas, fanto en sus rendimicntos como en sus demds ceroc
teristicas en general. De esta maners la competencia en la cepta-

cién de recursos del pGblico se basa shoro fundamentalmente en el
prestigio de la institucién, odecvada y 8gil atencién ol piblico,
promocién a todos los niveles y en todas las regiones del pals,

G g e o
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Apexo 2

INSTRUMENTOS Y MECANISMOS Dt BRASIL PARA LA CAPTACION DE
EECURSOS ¥ TL "REPASE™ D FENBOT ()

Los instrumentos y meconlsmas que Brosil emplea poro lo captacién
de recunos de Invarsion tompoco difieren sustonciolmente de los habituoles
on palses financieromente desarrollades. Hociendo un recuento de ellos, se
mencioneon los siguieries:

puestes

Pueden ser federales o ¢statales y en parte se asignon presupuesta-
riamente o inslitucioncs de fomento.

CenMtulo aparte cn osta moteric meroce el esquemo de "Incentivos
Tributerios” al que se haré unu referencic posterior.

Fendos Previsionales o Patrimonioles
Entre estos conviene destecar olgunos:

o) fondo do Gorontle de Tiempo de Servicio ( FGTS), constituldo
Por une euente (Iscal en Gue las empresss ven depositando recursos destinados
@ poger indemnizeciones o ws servidores -en relocién a sus afos servidos- y
que 39 lot entrega ol momante de w retiro o jubilacién.

b) Programo de Formacidn del Patrimonio de los Servidores Piblicos

(PASEP), creodo por Ley Complemantaric N® 8 del 3 de diciembre de 1970y
por la Resolucion N® 183 del Bonco Centrol que tiends o creor

temblén pera los empleados piblicos un fondo de bienestor y retiro. Los re-
ovrsos del PASEP son recolectodos mensualmente per el Bonco de Brasil o bo
0 de percentaje sobre los rentos de sus respectivos funcionarios, que epore
tan: 1) El Gobiemo Federol (1% de esas rontos en 1971; 1.5% en 1972; 2%
desde 1973 en odelante); 2) Los Gebiernos de los Estados y los Municipios
(on lguales porcentajes que cl Gobiemo Fedejal); y 3) Las empresos plbli-
em, socledades mixtas o fundociones gubernomentoles (0.4% en 1971; 0.6%
on 1972 y 0.8% de 1973 en adelante). Estos recursos administrados por el
Bence del Brosil (2 baze da una camisién anvel del 1.5%) e destinon o lo
eeneestdn de crécitos o o inversiones en diversos scctores de la economlodel
pols. Lo rentabilidod que s obtiene de la operacién, se obona en las cuen-
tes de todos y cada uno de los servidores piblicos, hocléndose el 50% del re
perte en funcitn de la renta y el otro 50% en funcién de lo ontiguedod. Es-
te reperio individual es posterior a la aplicacién de correccién monetaria 5o
bre los soldos acumulodos y de un Interss del 3% anual sobre los valores yo
correg ldos,

(1) Extrocto ds "Fu=nte; d: Financlomiento de la Bonca de Desorrollo de A-

mérica Lotina’ - H. Diuz, J. Zabalo y C, Bemer - Edicidn ALIDE, Lima
1974,




Los gananciales asi generados en la cuenta de cada servidos pblico pue-
den soliciterse en un plozo determinado o eapitolizorse. Los giros se jus
tifican por necesidades perronules (casemients, invalidez, compra de cosa,
etc.). En caso de muerte, el copital acumulado y sus intereses se entre-
gon a los herederos del bencficiorio,

c) Plan de Imegracion Social (PIS), creedo por Ley Complemen~
toria N°7 del 7 de Septiembre de 1970 y -eglomentado por la Resolucitn -
N°®174 del Bonco Central, Se trata de un fondo con finalidades econbmi-
co-soclales similoros ol PASEP,pero que se genera en las empresas privadas
con el fin de "integror ol personal a lo vido y desarrollo™ de esas empte-
sas, Tiende o lo formocibn de un patrimonio individual, estimulando of -
ohotro y posibilitondo la acumulacion de recursos que serén aplicados te-
nlendo en vista el oumento de la produccién nacional.

La coptacion, en este caso, la hace la Cajo Econdmica Federal
(CEF)~0 ogentes de ello~ de todos las empresas privadas sujetos ¢ impuestos
de rente . medionte recursos descontacdos o ese impuesto (2% en 1971; 3%
en 1972 y 5% de 1973 en odelonte), més aportes edicionales que se ba-
son  en porcentajes de la facturacibn de las empresas u otros Indices si-
milares (0.15% en 1971; 6.25% en 1972; 0,40% cn 1973; y 0.50% do
1973 en odelante)E | CMN puede aplicar correccicnes de més o do menos
30% sobre los porcentajes oqul sefialados.

El ohorro en cuentas personales de empleados u obreros se ho-
ce en lguales proporciones que en el casu del PASEP; el uso de !os fon-
dos es similar, como lo es tombidn lo correccion monetaria y ¢! interés
minimo op imdo (3% amual),

.Titulos o Valores Fiscales

Emisiones hechas por el Goblano Federol y colocadas en el mes
codo de capitoles. Estos titulos o valores son los “Letres del Tesoro Nacio
nal® (LTN) y los "Obligaciones reajusiables del Tesoro Nocionol®,
(ORIN). Los primeras ~LTN=- no tienen ajustes o correccion menetarla si
no un Interés alroctivo frente o la inflacitn, y estan destinados a capthar
recursos directamente de fuentes inveisionistas, ya que el valor nominal
minimo es alto (1 millén de cruceiros). Los segundos ~ORTN- nacieron
por lo ley 4357 (16 de julio de 1964;, son emitidos por la Tescrerla Fe
deral con vencimientos cntre 3 y 20 oMos, con interss minimo del 6% @
nual colculodos sobre el valor nominal aciualizado. Ese valor, oris‘ﬂﬂl

.
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mente fue del equivalente a 10 nuevos cruceitos, y < ha ide corrigiendo
teimestralmente en fuacién de las vaiiaciones del poder odquisitivo de  lo
moneda nacional, Su mercado principel estd en pcquefios o medianos inver
sionistas.

Depbsitos o Plazc y Cestificados de Depbsito

Los primeros se hacen por periodos inferloies a un offo y ge
neralmente en boncos comercioles, en cajas econdmicas y en bancos de
inversibn, Los segundos -cestificados de depbsito- ticnen plozo minimo de
un oo y genera un titulo o documento negociable, Tanto en un caso co-
mo en ofro no existe correccisn monetaria, sino una tosa fija de interés,
atractiva en funcibn de los expectotives de inflacion.

El certificrdo de deplsito, con volor minino de mil crucei-
ros, es el inshumento tipico de la captacitn de ahorros de los banecs
de inversibn, méxime si se tene en cuenta que el descuento de letras o
aceptaciones -0 que se hord referencia o continuacion= puede ser vsado
sblo por un pericdo limitado de tiempo en los inicios de lo vida de los
boncos de inversion,

Letros do Cambio o Acep#oclon_é_s_

© Corresponden al esquema tipico de la "acceptance” de los
bonces dc Estodos Unidos de Norteaméricu y tuvieron yn explosivo  uso
en los primeros pasos del moderno mercado de copitales del Brasil y de
sus boncos de inversidn. Actuolmente son més uvsados en la captacitn de
recursos pur porte de las compofiics financieras,

Otros Instrumentos

Se menciona como habituales en ¢l mercado de capitales de
Brosil, los Certificodos de Fondos Mutuos, Bonos Hipotecarios, Debentures,
Acciones, etc.

Hecho cste resumen sobre los instrumentos, es importante des
tacor que frente a ellos existe una permanente preocupacitn del CMN y
que este organismo esté oplocando frecuentes y Ggiles correcciones para
evitar distorsiones de mercados que puedan hacer excesivomente rentables
ciertos instrumentos en relacion a otros. Esos comecciones inspiradas en un
criterio progmético y nunca hosta chora han tenide carécter retroactivo. Al




respecto, varios entievistades han menitestado. "Preferimus que un error
de operacion enriquezca a algunos que se aprovecharon de el, antes que,
por evitar ese enriquecimiento, introduzcamos cambios con efecto retroac
tivo que hagan dudar a la gran maycria de los inversionistos sobre la va-
lidez de los condicinnes bajo los cuales invirticren®,

En este aspecto de agilidod y progmatismo con que operan
las entidades monetarios del Brosil conviene aclorar la dudo que suscita lo
frecuencic con que se emiten resoluciones del Benco Central y las habi-
tvales modificaclones a ofras anteriores que ellas conticnen. Pareciera que
de ello pudiera nacer un desconcierto cnire los que operon en el mercado
de copitales y una inseguridad sobre lo validez de sus progromaciones y
estrategios. Intervogodos alguncs de esos operadores sefctfaron la existencic
de un permanente ditlogo informal con las autoridades, lo que hace que
muy rare vez los resoluciones oficiales sean imprevistas, correspondiendo
més bien 0 un conscenso basodo en la experiencia que se va viviendo.

En la actualidod, y a través de diversas correcciones aplica
ds por el CMN, se ha alcanmdo un razonable equilibrio en lo rentabifi
dod de los diversos instrumentos de captacion do ahorres @ que se ha hetho
referencia. Personas versadas en la moteria y que fueron interrogodos ol
respecto, monifestoron que las inclinaciones de los inversionistos hacia v=
no v ofto de esos instrumentos, parccerfan estar determinadas por factores
toles como: 1) Preferencias o hébitos; 2) Deseo de tener una cortera diver
sificoda de valores; y/o 3) Mayor o menor audacia entre las alternativas de
invertir @ bajo interés y correccion monetarla, frente a interés més alto,

con riesgo de inflacién, En este Gltimo aspecto y a via de ejemplo,
o3 ORTN fiscoles que dan un moderodo interef onual y correccibn moneto-
ria, se comparon con los aceptaciones - un valor tipicomente més ricsgo-
so - en la siguiente formo:

RENTABILIDAD DE TITULOS ADQUIRIDOS 12 MESES
ANTES DE LA FECHA SENALADA

indice General
Vencimiento O.R. T.N, Aceptaciones de Precios
Diciembre 1969 22.8 30.3 2.1
Junio 1970 22,6 29.4 20.6
Diciembre 1970 24,0 30.3 19.3
Junio 1971 2.1 30.8 22.0
Diciembre 1971 27.1 30.3 19.5

(fuente: Bonce Central de Brasil).
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Evolucion de lo Couptocion del Ahcrro Financiero

Si se analizan las proferencias del piblico, de acucrdo con

los montos de los colocacicnes de los principaies instrumentes del mercado
de capitales del Brasil, entre 1967 y 1971, se obtienen los siguientes co-
menforios:

a)

b)

¢)

d)

Los aceptaciones manticnen ie mavor preferencia del piblico, aun
que con unu tendencia decrecicnte freate a los depbsitos de ahorros
los bonos hipotecarios y los depdsiios a plozo,

Los depdsitos o plazos con correccibn monetaria han ido praclica-
mente desplazando a cquellos ofros con mayor interés, pero con
riesgo de inflacitn. Asi er 196/, de un 25,6% invertido en  esos
valores, 15,1% tenfa correccibn monetaria y 10,5% no la tenfa,
En 1971, en combio, de un 24,8%, 24,3% tenia correccién mone
toria y sblo un 0,5% no la tenio, en otros palabras, lo relacién
ho comblado de 9% -41% o 98%~2%.

Entre los depbsitos a plazo, se han diferenciado aquellos que gene
ran un certificado o documents negociable de los que no geneion
tal certificado, Puede apreciorse un volumen de colocaciones sus
tencialmente més alte de cepbsitos a plazos sin certificudo, lo que
puede conducir o dos conclusiones o a la conbinacién de ambas:

1) Lo moyorfa de los depésitos son o plazo inferir 0 un aflo, yo
que estos son sin certificado; y/o 2) Los inversionistas prefieren el
nandimiemo'basivo“ de sus recursos a lo posibilidod de negociar con
ellos,

Los cifras y porcentajes dados sobre lo ORTN y LTN no permiten
conclusiones vélidas, yo quc se trota de instrumentos que uso el
Goblerno segin ¢! comportamiento de la polltica monetoria y sus
necesidades de control, Asi, por ejemplo, las LTN son instrumentos
de manejo financierc  coyuntural de gior liquidez y @ muy corte
plozo (promedio 1971. un me:, 13 dios) que permiten justamente re
gular la liquides del sistuna econdmico medionte mbs ventos de
LTN que compros de clia: o viceversa, In cuanto @ colocociones
de ORTN, sus principeles odquirientzs son los boncos y no el pObli-
¢o, dentro de las obligocicnes de encoje que esos boncos tienen .

€l "Repose de Fondos"

Lo hosta oqul explicado pone cn clave que ol Gobiemo Fede

rel y los Gobiernos de los distint s estados del il, medionte los orga=
nlemos fundomentoles del Mercado d» Copitalus ATMN) Brneo Central, B8,
BN, DE, y BNH) coutelan y orientan en forma severn, pero &gil lo ope-
roclén del sistema. Los entidades fiscales —sean federales o estatoles~ ode

p P —G



1 A e

-9 .

més de recoger sus propios ingresos provenientcs de impuestes u otras con
tribuciones obligatorias, incursionon tambien en el campo de lo captacidn
de chorros, mediante la colowacibn de valores en el poblico (ejemples:
ORTN y LTN). Simulténeomente buscan creditos exterr.os que complemen-
ten su propio capocidad de acumvular recuisos,

Por ctra parte, bajo estricto control cualitativo y cuantitativo po~
ro evitar distorsiones o excesos ¢l Gobierno permite que tombién la inicia
tiva privada ejerza su maxima copacidad en la captacién de chorros inter
nos y de créditos o ap rtes externos, -

El esfuerzo combinade, plblico y privado, forma ¢! potencial de
inversion del pafs, el cubl, a tiavéas de la planificacion dc! desarrollo na
cional, debe orientarse hacia uctividades o hacia zonas prioritarias. Fs en
este aspecto que Brasil ha buscado formulas de entendimiento y coordina=
citn de lo piblico y lo privado que interesa destacar, méxime cuondo 1o
accibn contrario -la competencia- puede resultar esteri! y en todo coso en
desmedro del esfuerzo privado,

Es as como el Gobierno no emplea directamente lo totalidad de
los recursos que por i mismo recibe o copte, sinc que usa como agentes
de los fondos plblicos @ medimo plozo =internos y externos= destinados o
programas especfficos de inversién, no sblo al BNDE ol BNB al BNH, o
ol B8, sino tombitn, a los bancos de desarrollo estatales o regionales; a
los bancos de -inveision privodes e incluso, a los boncos comerclales y
compofifas financieras. Es lo que se lloma "repase” de fondos.,

Para obtener este "repuse" los agentes deben aportar, 1) Proyectos
odecuados pare finonciar y, 2) Contribuciones propias como complemento
on porcentaje varioble segin el caso, -de los fondos fiscales que se le
“rpoten”, De esto monera, lus fuentes fiscales de financiomiento dol de-
sarrollo fluyen tonto por canales pGblicos - fededes o estatales= como por
conales privados, crebndose una complementacion de esfucrzos en luger de
uh entagonismo. Adicionalmente, los fondos disponibles se multiplican al
existic lo condicién de aportes minoritorios de la gente o del usuario, pa
re el empleo de recursos mayoritarios fiscales. Son innumerables los fondos
especificomente identificodos que las agencias del Gobierno Federol - y
olgunas de Gobiemos Estatol os= "repasan” o través de agentes a lo largo
y @ lo ancho de Brusil.
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