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PUE SENTACI ON 

ï\ presente trote je, elebcado <?:-pt c'ulmcn!'.- p.ira la Quinta Reu- 
nión sobre Coop-îrocit.   en'rp ¡r ti¡i'ciui.'*s <!••> r¡nnnciución cM Desarrollólo 
dust rial, tiene coivo principal objetivo otiti«-r !o atención de los participan- 
tes acerco de rifitertTiinodn!. sil'jaciyneì que '.c preJuce>i en !a movilización 
de recursos interno?, pena el de* ircllo >¿n América Latina. 

Es necesario préciser qj;: os d t í T«c » I refeilrse- ni ¡timo on forma oisla 
da, independiente., perno« e! probi .»ira cíe »os récuras internes de la reglón 
forma part« de una situación mSs genera! y compleja, derivada del propio 
desarrollo económico de los poíbes involucrados, de la escasez de fuentes fl 
nancieras, de lo organización de los mercados de capitales y hasta en la de" 
bil formoción de los hábitos de ahorro, o todo lo cuoi debe arlad irse el pa - 
pel que juegan las instituciones de fomento latinoamericanas. 

For esta razón hemos preferido poner énfasis en ciertos aspectos «tie 
lo captación e inversión de los recursos Internos, relacionándolos con    los 
funciones de las instituciones financieras  do desarrollo de la reglón, y como 
uno bast, modesta por cierto, para establacer el diálogo en la Reunión    de 
ONUOI. 

Deseemos agregar que consideramos que o lo Asociación latineóme 
ricana de Instituciones Financieras de Desarrollo -ALIDI-, como entidad re* 
presentotiva de la Banca de Fomento de la región, le correspond« una lobar 
notable en el onólisis de las situaciones y problemas relotlvos o la captación 
• inversión de recursos internos, porque el permanente nexo que mantiene 
con las entidades financieras de América Latina, le pen ite intervenir con 
lo mayor eficacia, aportondo valiosas corrientes de Información sobre el te- 
ma, de los cuciti pueden surgir fórmulas y soluciones nuevos e interesentes. 

¡•ttliiiiMfflIMJ 
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INTRODUCCIÓN 

Americo Latino es un continente en constante evolución, que tiene 
corno cauta fundamento! la búsqueda del desarrollo económico y social desús 
pueblos, y corno impulso para alconzcr e e objetivo el propio dinamismo que 
cado pali de! àrea impone al proceso de desarrollo. 

Las instituciones financieras de desarrollo de la región, en este mar 
co general de referencia, \\jcgan, pues, «in popel que puede considerarse de~ 
eisivo, porque son las entidades quu captan recursos financieros para utilizar 
loi en inversiones que benefician a los sectores productivos, movilizan, por" 
tanto, «I ahorro público y privado, estimulan la creación de empresas y pro- 
porcionan asistencia técnica. 

Estas entidades, y* operan cas! siempre con IM nombres de "corpo 
raciones de fomento" o "bancos de desarrollo", no obstante que son organis- 
mos de nnanclomiento, hay que distinguirlos sobre todo por sut actividades 
de promoción; y con este criterio, actúan paro coadyuvar en el desarrollo de 
sus respectivos parses y cuidan -o deben cuidar- por la aplicación más ópti- 
ma de los recursos, por su uso racional en términos de objetivos de desarrollo 
o de prioridades establecidas, porque la escasez de los mismo» es denominador 
común on América Latina. 

Muchas de las Instituciones latinoamericanas do desarrollo »urgieron 
entre 1940 y 1960, y se han Incrementado notablemente hasta alcanzar,  en 
la actualidad, un numero aproximado de doscientos, incluyendo multinacio- 
nales, Racionóles, publicas, privados y mixtas, ti nacimiento y expansión de 
estos entidades son un reflejo de la creciente urgencia que experimenta la 
región por  lograr el desarrollo; y las toreas que les corresponde desempeñar, 
en esto vFa, estón condicionadas por la situación de cada país, por lo canti- 
dad y colidod de sus recursos humónos, por tas  necesidades peculiares de su 
estructura socio-económica, y por la misma disponibilidad de recursos finan- 
cieros. 

Ademas, influyen en su comportamiento y actuación las cambiantes 
política* financieros que se producen en el ámbito internocional, ye sea a 
nivel biloteral o multilateral; la participación relativa coda vez menor en el 
comercio mundial de la producción de bienes y servicias de los países subde- 
sorrollodos; los avance« tecnológicos de los desarrollados, que amplio la bre 
cha que los separo de los primeros y en muchos casos impone condiciones dé" 

icio. 



A/r*ér en Ialine es co- rie- S es erjr r^riliJod y sob»- noe cl camino 
del desarrollo c; ntporo y dif:ci¡. qon «?1 <.*:<.STT.O que dci'O p;:ner o prueba 
constituye un dc.ifio a su fori alero, capacidad e i-nonnxion, y que el di- 
namismo rwqucrkln d pende da su propio capacidad, porc io programas de coo 
peración ¡n'emcciimai ciw /ado-: i-n vnr' •; aportan ¡dedos han cuedodo en lo 
moyorro de los cosos ort lo >¡m¡Jo docíor jcion, cuondu no I an servido pora 
ahondar influirte ios p<ilftica% ."cenómicas » tasta culturales. 

Frente a este panorama, y a le* di5yj.1t i vus que confronta,  Latinoa- 
mérica esrâ adoptando, v-n rrrr/cr o menor medida, des caninos que sy com- 
plemenfon: reformas t-struehraifs, com--- baie puro im equilibrio social y   un 
desarrollo económico, y procesos de integración economica, como medio  de 
aumentar su peso político en el concierto mu-vdiaí y como instrumento  para 
armonizar sus respectivos economías. 

Consideramos que, no obstante la validez que encierran ambos plan 
teamientos, como soluciones o los graves problemas de la región, requieren " 
ademas, y fundamentalmente, de una base ideológica, de un marco Ideoló- 
gico, que de contenido vital, vigencia plena, a ambas concepciones socio- 
económicas» 

Como lo sellala Me Clelland (1) "no existe m verdadero sustituto 
del fervor Idoologico", porque II es una Importante fuente emocional,    que 
se necesita para comprometer a las personas o a los pueblos a actuar en pos 
de obfetivos generale». 

Eire factor fundamental, esto marco do conducta y acción, debe in 
culcor en el grupo social la cohesión nacional, la integración del pafs, co~ 
mo un ted-- orgánico, orientado hacia objetivos y metas, evo contenido sea 
el progreso ormonico de la población en generol, bajo principios de justicia 
locial, y el desarrollo económico que haga posible los fines propuestos. 

Es en este contexto c^v las instituciones financieras de desarrollo 
tienen un papel fundamental que cumplir porque su ocfuoción debe estar diri 
gida a apoyar y respaldar eficazmente los programas o piones de desarrollo," 
como instrumentos eficaces creados o aceptados con este propósito. 

Actuar, pues, de espaldas a los fines áé d^irrollo es desvirtuor 
lo concepción y naturaleza d* esta clasx do entidades. 

(Ì) Tbe Achieving Society   Tag. 4^0 .- Harvard Institute. 
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En ía realidad Icrtiriocm.ericar.n, todas l.-js instituciones de cîesarroHo 
están inb'jfdas de! papel que les k>ce desempeño-,   aunque í.«n ci erti : casos, 
por motivos ojenos o externos, la intcnsu'ad de su gestion promocional se ve 
dismiruka y sus aportes fi none« eros ,.o st  canoli/m hock actividades priori 
torios paro el desarrollo. 

OBJETIVO DE LAS INSTITUCIONFS 

FINANCERAS DE DcSARROLL0_ 

En io que se ha dicho a manera de introducción aceren de los insti- 
tuciones fini ne ¡e ras de desarrollo en Americo Lai irto ye se definió, con carac 
feristi cas generales, cuál es el objetivo bós'co de esta close de entidades.   ~ 

Sin emborgo, debe reiterarse que todas ellas, en principio y como 
consecuencia de su propia definición, buscan contribuir, en la medida de sus 
recursos, estructura organica y especialidad, a Hacer ofectivo en cada pofs 
•I progreso de expansión económica y el progreso social de HIS respectivos 
pueblos. 

Uno característico muy especial que debe destocarse es que su ac- 
ción no es meramente financiera, es decir, que su actividad no se limita a o 
peraeiones crediticios. Antes bien, de la misma o mayor importancia son sur 
labores de promoción, que incluyen variados aspectos, desde la asistencia di 
recta al empresario para resolver sus problemas particulares, hasta el estudio 
de proyectos de inversión, pasando por algo que es tan fundamental como 
la capacitación y preparación del personal mediante cursos, seminarios o tro 
bajos de divulgación. 

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

La mayor o menor intensidad que se ponga en estos programas de 
fomento y promoción es un indice del enfoque que las responsables de la di* 
rección de estos entidades tienen del significado de un proceso de desarrollo. 

El análisis de los leyes normativos de fas instituciones de desarrollo 
en América Latino conduce a la conclusión que, con variantes naturales por 
al hecho de existir distintas realidades, el objetivo, en el fondo, es el mis- 
ma que antes se definiera. 



Ahora bu.:., |JC¡a c.i--|.¡:r ,or> .••..-. ohioi'vo, lu; ou fori ¿a con es conteni- 
das en sus feyoi dr crenciòn o <r, <us corrosaoncienics ^ratutos los facultan pora 
desertor {undone de ir.f. r.-...-d;t,( ¡tíi .marier.«, esto <•*, pat,, captar y colo- 
cor recursos y esto ultimo yo >,H: en fcimn centro! o en Hrtorniiiado sector peonó 
mico; paro actuar COMO ;VO,--MO;«, col moreno de capitales, para prestar apoyo"" 
a la elaboración y r;¡<»cuciór d.. pm/ccios.. yo seo Iwciondo ¿tree, ornen fe ¡os es- 
tudios o flnancíóndclci y a : uve:; da ^ id. tos o enojes directos ao inversión; y 
para prestar, asimismo, visione io í'cni • J, rntcidido ésto en términos de aseso- 
ría f.nancierc o do -.œnuu i5n c-rirèw-- -d^m^ativa paro la obtención de me- 
jores resultado..; in ostes chipesv 

En la práctica, la consorteión dei objetivo básico y el cumplimiento de 
tos funcione, encomendadas depende, en but na medido, de la eficacia operativa 
de coda una de íes institución*: financieros de desarrollo, do su adaptabilidad a 
ki$ situaciones, mofor o6n, áe -u sen Udo realista y dinámico fronte a los cambios 
que $e producen; y de la coordinación que establezcan para seguir y marcar el / 
rumbo de lo planificación d«| desarrollo. 

CLASIFICACIÓN 

II   ^   k^"* *iaC*r °na c,a$lf5cacíów de ,as '"«timelones financieras de desarro- 
llo da América Utir.a puede opelarsa a diversos criterios, cuyos resultados no ei- 
loWe*con lin.tes cerradas, porque una misma entidad puede incluirse en varias / 
clasificaciones. ' 

Asi, siguiendo las divisiones elaboradas por Tulio de Andrea (1) coba da 
tfficaeiones por la estructuro y propiedad di capital; por el ámbito do dwarrollo" 
de su actuación; por w rampo de actividades; y por la modalidad de la asistencia 
financiera que brindan. 

Par lo estructura y propiedad del capital son mu I tinador* íes-públicos o 
privados - y nacional« . 

Entre las multinacionales publicas latmeomencanas se citan el Banco m- 
•mMricono> de Desarrollo, el Banco Centroamericano de Integración Económica, 
M Corporac.6n Andito de Foroento y el Sanco de Desarrollo del Caribe. Como ob- 
latlvocomún tienen t*l promover el desorillo individual y colectivo de los países 

O) "Ptelrttcos Qjewtivos de las Instituciones HnoncUros de Desarrollo",- 
Tulio de Andrea - Edición d* lo Asociación Latinoamericana de las Instituciones 
Financieras de Desarrollo, Liiu )974s 



Los instifucione:. multinacionales privadas tienen cOrrv> única renre- 
scntante a Adeia, Compara de Inversione'., r>. A,, en cuyo co  ito! participan 
empresas indusfriales pr'vadas y lonco'.. --. instituciones fin^nck". s di- Estados 
Unidosdp Norteamérica,  '"uiqKi Occi ¡«ntai, Canuda y Jonjn, >• su objetivo 
es el cportc de capítoles, cuclquicra seo io (orma, er» empre as localizadas 
en cí Herrü'sfftMO Oc.c i denial, exceptuando r.stodor, Uridos y Caned?:. 

Las instituciones nacional«?, por S.í parte, alcanzan on el àree    a 
195, de las cuales 55 son estatales o pública:.,  112 privadas y 28 mixtas,   ts 
decir, que en su capitel participan tanto el Estado cimo particulares. 

Por oí ómbito en que desarrollan su actuación las eitídodes de desa 
¡rollo son regionales, nacionales, estatales o provinciales; y por su campo de 
actividad, sectoriales y multisectoriales. 

Comentarios relativos a este última clasificación se refieren a  las 
ventajas y desventajas de Cubrir un sector de la economia o ser multisectoria 
leí. En el primer caso se ase aura que determinadas actividades,   como la A" 
gricultura, por sus riesgos y problemas, requiere instituciones especializadas 
y dedicad« exclusivamente a ella; y que además la variedad do sectores pue 
de dispersar recursos de manera poco conveniente para su óptima utilización." 

Los que no comparten estos criterios afirman que la cobertura de va 
ríos campos de acción, por lo contrario, permite o las Instituciones estable-^ 
cor prioridades para sus Inversiones, haciendo uso óptimo de los recursos, que 
por regla general son escasos; y que, por otra parte, la existencia de entida 
des sectoriales atenta contra una buena coordinación. " 

Por la modalidad de la asistencia financiera que brindan 1as institu 
clones pt eden ser de crédito; da crédito y de inversión; y de inversión de ca 
pit«!. ~" 

La mayoría de las instituciones latinoamericanas están ubicadas en 
lo segunda clasificación, es decir, sus leyes normativas les permiten otorgar 
créditos y efectuar aportes de capital. Contadas son, en cambio, las que tie 
«en como ú.ilco actividad financiera los inversiones de capital. ~ 

Sin embargo, aún cuando la autorización es amplia y a muchas ini 
t! tue iones se les foc ulta para actuar en una gama extensa de modalidades, en 
la practica se autolimiton a unas pocas, orientándose sólo al crédito.     Las 
causas hoy que buscarlas en la ausencia de una buena capacidad operativa, 
•n la estrecho orientación de los dirigentes responsables que desean suprimir 



al máximo Ins ri o «je, o, tttrrb¡en, u:jr <•! Ldo cxl.frro, en el ndiic'do am- 
biente de los mertadoi fincmeif rai, a entuando por ta cerrrda í:r>:rtpo»¡ción 
accionaria J* la*, en.f»r":cs qtv ti poMnne ump;ic¡- o1 capita! accionario. 

Apc-tt- de c;'0' clasi-'icacir/.* s   e-ue o portan sn espa  ia! un méíod© 
didáctico [«ra ¡denrifiivrv'ón de rVicioru:. o campos *'<» actividad, intereso 
mencionar oue 'on más les analogías cur nuordan entro <>\ qua fas diferencial, 
y esto se debe a que to*!:» tuo-un creadas o instituida* "coma iostiumentos 
financieros paro • antribjira la promoción de «.íetarft-ilo económico de sus res 
pee ti vos países"; "por initiative o con recursos del Estado,  o por el capital 
privado, pero con la conformidad y aliento do lo*, gobiernos"; y "todas o ca$i 
todas se reconocen como "ntidade-s nv tor torn as CCí pelonería ju:Tdica y con 
recursos propios", y 'cicktan per la via del finanuamiento de progrmas o de 
proyectos, directamente o corvo intermediario*." (1) 

Las diferenciar, cuando las hoy, tesponden a los condiciones parM- 
culares de sus países, a !a estrectuta de sus capitales o a las funciones 
se les ha confiado. 

COMENTARIOS SOBRE US FUNDONES PE US 

INSTITUCIONES FINANCIERAS DE DESARROLLO 

Las funciones que cumplen-o que les coi responde realizar-las ínt- 
tituciones financieras de desarrollo un América Latina pueden agruparse en 
cuatro grandes grupos, siguiendo la nomenclatura utilizado por Humberto 
Día*, José Zabala y Carlos Berner (2) irve¡mediación financiera; desarrollo 
de capacidad empresarial, transferencia tecnológica; y labores de fomento 
y promoción. 

1 .Intermediación Financiara 

La inversión, como la espina doral del demarro!lo económico, no o* 
l»n proceso simple puesto que implica, de un lado, ahorras parte de los infpe 
sos, y por otro, orriesgar tal o h o.-re en algún esfuerzo productivo.    En los 

(1) Tulio de Andrea.- Ob.cît 
(2) Fuentes de F i nane ¡amiento de la Banco de De-anollo en América Latino.- 
Humberto Dfaz, José Zabala y Carlos Berner.- Edición de ALIDE, Limo, Abril 
1964. 
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poFsci »ubd^sjfiíMado. folt'   con ir«?cu rcKi unn o orr.tvv, «¿e p'^os requisitos 
de lo inv»r$'ór»;   a offne' >i, p>r lu 'JCVI'JI     O conccr-Va t'"> ia escasez    de 
copi fol cooildtT^ ."<•>.>' G rone ti p<'',c»pcn < '»ìTOCUÌ .> paro r! rietoriolli». 

Por <i¡p.f sìj, ¿sN« %!«    Î rk-n",!, noüor común, ountju«} lo$ indivi- 
ck/o< y leu empu   a. p. ;Jc- Jener d't.c.'itcnVt  pero «.»»cor fur el capítol   que 
necesiten: "C«x»n'l'> Sa g* i'*  /ivi*  ifi cl ¡inite df In subsistencia sus ohorfo» 
poedtn »ci insoit'-ivntes, pero vî _>> nun .a o».-«on do e*istif,   y   es difícil no 
tener el conven* ;rr>?rr.to r¡¿ qua »n muchos pan^s dedurrcilados tas ahorros 
ion mos altos Ù- l<* qui **• rnenvu,  v oue podran mo¥ÍliT.w$e mars oha<r©s ha- 
cia la im\íff'ón produci i VJ" (1). 

Un refo niv«i da Invehiónos puaut* ter el resultado no solamente de 
lo pobreza tifie <Jc les va'orc; -¿¿cíeles o del ambiente economico que oriento 
lo* ahorros hoc i a usos productivo*, o de oportunidades irtedecuodas poro uti- 
lizar les «Horros en forma productivo. 

Éstos consideraciones preliminares sirven pora «Mentar lo cicpoti- 
cien de comentónos, d» opinión particular, que se harón al trotarse lot fun- 
ebnes qtw antas te he enumerado. Porque lo limitación del temo al conten! 
do oL;ettvo de codo una de loe funciones de tes entidades finoncieros de dé- 
te/relio serro repetir hechos /o trotados extensamente, eon suficiente capaci 
dod y autoridad, por muchos autores. Y lo Interesante no es recetlr tina e-~ 
portar idea' o Juicios pora abrtr al debate situaciones o problèmes peculiare« 
de le -oglon y escuchar cementerios acerco de lo que se plantee. 

La función de intermediación financiera significo actuar de nene en 
tre fuentes emisoras de dinero y los receptores que lo utilizan en inversiones. 
Dentro de esto función, los instituciones de desarrolla captan recurso« y le« 
entrevan pora que sean invertido: en oetivtdode» productive«. 

Lo» fuentes eroi toros son internes y ex temas. Les primero« estén for 
modas por el Gobierno, banca central, banco estáte! y privada, par otra« or 
gonismos finoncieros del mercado de capitals, y par penónos, naturate« o~ 
forfelcas. 

Las externos están representadas per organismos multinocíonale«, go 
biemos e Institución«', públicas o privados de otro« países, banca eirtrunjera* 
y persono« de le mismo condición. 

(1) lonco» de Foment©.-William Diomond.- F.C.f. 



l'-K rr •_-.-;• ^>ff s ••'   \-.J-. i,    tir.r s , r.,f r>« c^n'j••!:•>. rr/ c«*f:> 'uenr*-;   son 
tos gobiernos,   inr'it  J;,,.**, p.r 'c-,  enprt.vr.» p.,!'k i'.,  ¡v. .<Q-ils o mixtas, 
las f.oopcr'fl'/Mí y IM p  > om.   ^r»<-*;o';iurt   . 

Bô fun-'ilç, en'or.r? •._, In fun.,'.'') (¡<; i '.'fp^-lii, 'ic. i conjîsif en 
captar term ;>   Hv civcrn/s '< .nier. > <*, cu>ioli¿ -IV, hade tu invc'siùn. 

Sì sc» ornilo IaoTifio.-ci^ <]<• io$ acuso? qre war,e;on los intli- 
twcloncs de dése-rollo M Amfricu Irti. 0 ..< aprecio que elbs wn porticula- 
res, internos o de pr"»cod<*r-c<íj »teme, 

Los rcciir:05 patrirmní-ileí sor» ^s or>nstítu¡>ío: pò, el cr»pilal propio 
de las eniidodes, Tor su-, nnservns, ~f UOVKLS ita disti.buidos y por oporte* no 
ffcemooJtubUí. 

Lo» Internos están conflgurodos pw pristamos público* o privados, 
pot la colocación <te valeres ©r< et mercado nacional y por lo» ahorros y de- 
pósito* o lo vista o a plazo. 

Los recursos externos provienen do fuente exteriores, como oraonis 
mos inrerrtacionafei, gobiernos, bóricos, proveedores y otros instituciones ~ 
crediticias privados. 

_^ &©tcial mencién merece en este somero análisis So movilización del 
«wro, los recursos porrlmonioles y los aporto* crediticios de la banco cert- 
traía 

Móvil i ¡roción del Ahorro 

^ Dos do las principóles funciones de los institue iones financieros de 
desarrollo-como intermediario* firK.nr.»9ros, es la movllboción do los ahorros 
y la transferencia de estos de los oherredores a equellos que están preparados 
*-"• invattírles o utilizarlos. 

»tro paro lo realización de estos funcione» es de vita! importancia 
consiaefor los códigos y I« piécf icos lególes. Ahorradores o inversionistas 
«Widen requerir cf*rtos goremíra^ antes de transferir los ahorros o otros e in 
cirios en empresas administrado» p* otro,, E»tai seguridades incluyen sa 
•fôcHc« feeocor.0* y regularises pmtectorus, uro odm ini strac ion de     le 
lay y de la juicio que inspire confianza y b existencia de penónos o insti 
•uciane» pora realitor la fronsferenc.o de derecho» e .r,leie<es. 

Corro s* ho dicho, los necesidades de desarrollo exige sectores pro 
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ductivos establos y romifiecdos, que descansen sobre un sólido sistema de fi- 
narle »amiento formudo por 1rs distinto* tipos de intermediarios financieros, 
q%t9 conalicon el ohorro do los oyentes rnacrooconómicos tales como empre- 
sas, fami i i os, gobierno y sector extranjero, hacia lo inversión productiva. 

Uno política sana de captación de recursos exige recurrir a una in- 
finidad de pequeños ahorros personales y familiares que permitan tener una 
base de sustentación empi io y sólido; poro ésta se obtiene sólo si existe con- 
fianza en la institución y en el instrumento financiero; y esta confianza so- 
breviene cuando exisle esrubilidad y eficiencia. 

El ahorro en los países en desarrollo tiene lo característica de pasar 
por elto los cunóles institucionales; o bien :o guarda con celo; o se coloca 
directamente en tierras, inventarios u otros activos que ofrecen a la vez ron 
dlmiontos y seguridad. Este tipo de utilización del ahorro aporta muy poco" 
a la capacidad productiva del país y da como resultado un desperdicio de re 
cursos. - 

Contra esta situación motivada por un razonamiento qua busca la 
seguridad, las instituciones financieras de desarrollo tienen que desplegar su 
máximo esfuerzo, en la intención de canalizar la mayor proporción de aho- 
rro familiar. Para esto, es necesario que desarrollen planes sistemáticos   de 
educación y promoción del ahorro'individual y familiar, o sea, hacer una in 
versión en ahorro. " 

Otro de los obstáculos do una canalización adecuada del ahorro lo 
constituye los instrumentos financieros que permiten transformar ol ahorro en 
Inversion, toles como depósitos a plazo, cédulas hipotecarias, bonos, etc. 
Estos Instrumentos muestran una cierta distorsión en la generación del oho - 
Jfo,   la cual se agudiza con el proceso inflacionario latinoamericano. Por e 
tempio, oxisten tasas de interés efectivas -incluyendo exoneraciones tributó 
ríos y otro beneficio- que se pagan a ios tenedores de activos financieros y 
que varían entre 7% y 16%. Sin embargo, la tasa efectiva root, o sea la ta 
so efectiva dividido por el fndice de precios es evidentemente menor. De es 
t« manera tenemos que el rendimiento real de los activos financieros ^üe III 
von un interés do 8% es igual a cero, si la inflación anual es de un 8%. 

Asimismo, muchos activos financieros disponibles en un mercado 
-varios de ellos con las mismas características de liquidez y seguridad-   no 
generan Igual rendimiento porque llevan intereses o exoneraciones fiscales 
distintos. Se genera osr una fragmentación del mercado de capitales, que 
permite uno distribución flexible de los ahorros bocio los distintos activos fi 
nancieros. "* 



Este sityoción, en reco conpîfja uora el .ihorris'o c<>mun, un:da o 
su desconocimiento de le ..lit'umen'os fincncijr^î > c la ¡nicnüón dv" proto 
gerse centra !o cor.stc .¡'e perd ¿o del por!*', adq«. • sì!ivo e-; le moneda, he de 
terminado qu-j no ea scnvblc a la vnrici'ic.ì dui ¡rt« ros y ¡Ji:ijr su» ahorro:, 
orinci palmeti? e depósitos j vìa?--», ce lJo<. hipotecar ¡at o deposites en coo 
peral i va:, j' mutuale;, f»n ta b'ji'-v'^ck1 •'' ce'njn.-ioii, iüi.•'.••!.'''' convertibili- 
dad o onte la posibilidad de recibir pr-jslur.^os ;>•*<. io ¿'.Si-M'la piofia o pero 
ci consumo de bien.s durodrros. 

Ti aumento tn la ime de innres remine! \:anaja a  los pescadores 
ele activos fidane'eros, 'a niformidaJ co las cxonerac'cnts  ributorios al   ì- 
guo! que los insti uritettto-., por Hon fO'vtil uir mi.-didns cyn :>ìorr»arfan   mayor 
flexibilidad o! procero d<¿ canalización de! ah>rrot on tu uni situación »imi- 
lor a le descrita. (I) 

Una canaUzación eficiente Je! oíiorro exige, de otro lado, el deie 
frollo de un mercado da capitales. Est« hai!uró dificultados pat« su creel - 
miento si las leyes del pois establecen condiciones difíciles o rígidas paralo 
constitución de empresas o de su copito! accionario, trac-ando lo apertura de 
dicho copltal bacía el Inversionista o aborrica; o si lo» empresarios por mon 
talldod o costumbre se muestran reacios o desconfiados bacía la ampline i nn 
dot acciortarioao de sut empresos- o por la ineficacia d« los instrumentos fi- 
nancieros. 

Correspond©, por lo tontn, a las institución««s de dosorrollo identl- 
fJcor estos problemas denim de su función de Intermediación financiera,    O 
ftn de Homar lo a tene'60 »ie Ins e 1 it ort d< dei. bacia ello; y facilitar en  esto 
formo el flujo de ohorros o las ¡nvorsiones quo profT.u©v;n o fomenten. 

Concretamente en Améïîca Latina, el ©borro intemo en la decado 
del 60 fine icio cerca del 90% de la it versión bruta, no ob ante que muchos 
de (es problemas expuestos se aplican u la rey ion y pose a Hw la falta de re 
curso« financiero» en moneda local limita uno move util¡¿ccíori de créditos 
externos. 

Otro inconveniente que se presenta ©: qae ^1 olorro inferno exige 
liquidez a corto plazo y los inversiones de desorroHo requieren mediano a 
largo plazo do amortización. 

El ahorro interno, por consiguiente, siendi tan fundamento!    como 
fuente de recursos, n«> ha merecido de las instituciones financieras de dosa- 

ti) Simposio sobre el Mercado de Capitales en el Prrú.- Comisión Nocional 
de Valores. - D'cierr.bre,   197?. 
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rrollo lo atención preferente y plores cor<cr"t"S r irti fDn(¿nh.'-ío c incrr* v 
torio. 

No debe olvidarse qut la prócHco dA aHorro, que involucra lo CM-, 

prensión de su pope! como fuente We recurso* p<na tí\ de« nrtdSo, rejuieí*- e 
ducacién para la forinoci on del hábito; y ¿«ta e\ urta lobo' qt«e ctwrespordt a 
las instituciones de fomenta, en muchos de lo« cuntes tut prirent*, tendr*<jn 
que variar su criterio a esto respecto, re*mplo?onde sus esfuerzos poro con- 
seguir financiamiento externo -*\ov con?* dp ran actuación mé% apropiada    de 
un banquera- por uno pennanonte preocupóos octree do lo necesidad     y 
proyecciones a»! oHorro interno. 

En el trabajo "Fuentes do F inen« Somier» tu de la lonco de üesarrnllo 
en América Latina" (1) se Ko He<:Ko un estwd.o sobre una muetfra da 1? insti- 
tue iones financieras de desarrollo, »jue cuentan eon mecar» Ismo* o instrumen- 
to* pora captar recursos dal público en cuor».'ib si ani Reati ve. Lot conclusio- 
nes siguió" tes de ose «stuolo confirman tot problemas y ali m oc i ones onteHo- 
rosi. 

in ningún pott s« encontró un Irwoftterio completo y actual i rodo êc ¡os 
instrumentos y mecanismos quo Operon en el mercado de capito*et, atu • 
«Ho meno« éo aquellos que empleen ta* i - slitti one*, de desorretto. 

Lo gran mayorta do instituciones do decorro!Io o 4« fomenta de le regita 
ro recurren on formo regular y sistemática a les oWros personates y fa- 
mil lores y, en consecuencia, no Hen dotorrollado instrumentos y meco- 
nismos pera otto objeto. 

Aquellos poem instituciones quo cepton recursos del publico Hon »enido 
éxitos crecientes y esto fuente de fîmmclamiento se He convertido en u- 
no de sus principóles y en varios cosos et la primera. 

No te Hollaran foc tore i comunes défini ios entre lot meconismos por« cep 
ter oHorro popvlor que utilizan tot instituciones estudiados. Exist« en" 
cambio dJsporidod on el plazo, intereses, garofttfas, liquidez, etc. 

* Entre lot recursos coptedot al público priman los derivados dei atterro o 
plaso sobre los a la vista, solvo en in .litaciones qm comporten caréete 
rfsticos de bancos de fomento y correre'al«-i. 

En lo medido en que aumenta lo captación de recursos del pûbtleo, dis- 
minuye lo de fuentes exteme», y an especial la de beneos ptfvedos y o- 
trot Instituciones. 

0) Ob.cit.- Humberto Dica, José ¿abóla y Carlos lemur.- Edición ALIDI;« 
Abril de 1974. 



De loi instituciones meiert ianodtn enti« on ue ¡i«: que disuenen de me- 
jores ¡ntfrumentos o meconismos pota afrnei ahorros del publico, li dp 
•MIM muesìrctn uno fror ode ^epn, •ìercv tu d- los ree jros internos so- 
bre los demás fuer»tei He íírKir.cicn ienro.     L'n 6 qt-«;  s«. exc«p;ûun son: 

Nacional Finonciar de Mé> co 39.7% 
•anco Industria' -id  Perú 43.5% 
CAVENDESc% Vc"».iurla 23.5% 
INf de Perogucy 25.2% 
financiera Hondurrfki fé.9% 
See. Flnoreiere de Inver-iones cb Nicaragta          35.6% 

Sto embargo,  entre 196? y 1971 alcanzó una \mpo» tane io cree ¡en 
It •! poreentoje de rect«nos internos captad« por cttai *ntt»twtiones. ~ 

Mennos PottimonioUs y da lo lotico tifa toi. 

Muchas d« lot Insti Hieltmet de ¿«»arrollo del àrea latinoamericana 
cuanta* «ti tu patrimonio con oportet Hechot por el Gobierno de ut poh y, o- 
aoma», con oportet dal banco Central mediante crédito«   a totas muy bajos de 
Mit or et. 

Itto elote do recortes adquieren en Americo latino une importan- 
cia muy lientí ¡cativa, precitamente por la» dificultades que ex liten pora lo mo 
villaoción y captación del ahorro interno.    A esto te agrego la rentabilidad • 
ti« le* m or codos copltolet en wn euer núnero do poises de lo region,que lot ho 
CO poco confiai»les y no te ha logrado, por lo tonto, crear io suficiente con-* 
fianza antre los ahorrólas e inver^nníttat como pora for to lo cor los adecoodomen- 
te. 

Hoy, os »mismo,  otro factor que debe considerarte:    los plozot dei 
financlejniiento.    Lot intfirt'cicnct de desarrolle-,  ^or su mltirta función promo-/ 
Ctonal, colocan recorto* a mediana y largo plazo, y paro «to deben contar / 
con la teguridod y estabilidad de los fuenf« de recurtot, y en este sentido he- 
nal vltt© que lo captación de recurrí internos no reúne muchas veces ettet con 
¿tetones,  lo cual representa una limitación muy prontxtcioda para el otoroomleñ 
to a« fot mismos a plazos convenientes. ~* 

It preciso, en consecuencia y como resultado de uno realidad^/ 
©•Wtef Con Otro tipo de recursos, y de aquí derivo la importancia que adquie- 
ran los potrimonialcí   y los que prepon runa *l ione© Centrol. 

I ciato 
Alarnos ett*r».rn que ¡«H tvcurv*, potr ¡nonkilrs,  po» provenir del / 

Publico y no -cpr^'ntcr ningún ci»íc poro  lo entidad que  los recibe,/ 
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no son trotados con el  cuic'cdo oye $e pone pr. oí«•-, qu*   sí cte-.tcri,     y 
que,  por este- motivo,   %t Hesco; do !a  irw <*»«!•> pue^i que se le. cor. ili - 
ta o actividades no sierripre p<i rìtarias,  u ^c les üt;,,!¿ü *n In cdqu.si--/ 
e ion de teenetagfo intensive en pcjutcio rie un »rayor  empieo de mono 
de obra,  lo cuci no suele >«.•• prudente en rvtionc* ile di'socupición pro- 
nunci odo. 

Parecidos or ¿umor *o s t<s »duc en  en relación eco loi recursos d*l 
Banco Centruf,  que pe $u bajo intere»,   *eg&n te dice,   hoce», olvide* ic 
importante que es poro ta invasion efectuar uno bueno s©!ecc»ór do pro- 
yectos« 

Pero, onte esleí o!íno<eneie$ referida» o »ole» recur**, dee* te- 
nería presente el objetivo pówvrdicl dt fes imt¡h#cion«t d<¡ desarrollo y 
el meólo en que operen en e> oren, coreeterizoda por lo preponderancia 
de los condición «el whdetom*lto* 

tn primer Iu0ar# al noWar de loe mtidodes do fomento en **{*! 
«41 Latino reiteran»» no» otro.no» refiriendo es effontiraoi financiero» que/ 
deben étoffer préstamo- o »laze» normalmente terge« o modicnos, cuyes - 
rlifoi, per atre lede, ton mayce?, y ove denen eémme** cobre» tn»«* de 
betetet reducidos cor.» instrumento porr, incentivai lo Riveriteti y en cense 
cuonclo el desarrollo empresarial, 

Ye el] Ime» que en eofsts come le» letiroomer leones, por le menos 
ee muertos de eile«, dey eteest» de recursos, y toi empresariet y promote- 
rei e Inversionista» no tienen une variedad de fuenfet alternati vas e les - 
que puedan emteurrir; y »i el t»tado, o trevit de sus ¿rgenot de Gobierno 
edeeuodos, no aporto recurso«, Ine lay ande lo modalidad patrimonial en tes 
ínstllucionc» Alterici ere* dt desarrollo, el prece» ecettémtce »a ve*fe ire» 

' », cuunde ne coarta en uro lc*>tiíud contraproducente. 

Ove M dico qué al no considerarse coste aloune e este etner« e» 
de une vttlltocién poco setlsfeeteria do estos recurso» desde ei punto 

de viste de rentabilidad de les ^royeetat de fnvirsien que se financien, e« 
ime ofînnocion e le que dames piano valide« borico y *ïg*nck> ee pefse» 
de mofer e m oyer estructuro economice, en les que e» foc tibie Heiter dis- 
poniti! Idod e ettemottve* de provetto* é« inversion, e-ue permiten decisio- 
ne» etfvdfoda« y cuidadetnmente elegidos,    Pero en lot pafsei yjbdesorrolto 
do« en fas que ne solo Hoy poces recurso» «ino que tamí>»ím carecen de en 
numere suficiente de proyecto*, lo penibifidnd mencionado ne te produce, 
y le» alternativa* son Um* •odes. 



Otra r.on*.!dr,rc»6n que pccVff tener:»? en  cuerna m rrfe aspuet.j es 
la calided diiírí^tiv,   de esíos o^c.ies p;.'rir-<-ninfos,     i-,i bueno cuento,   son 
recursos que ?' Estado obtiene pur le aplicación da írrvucstos y que luego ios 
redistribuye JVT  lo    fu de  io prenden,   -reocion y Firtmeiormenfo d¿ er-prc- 
sos; y ounque este ccnol pueda parecer demasiado sinc »!or,  osrracho y uún- 
de propiedod privodo,   no i.«7 t,t • olvida- que ef ©bje ivo de una ¡iisrÍU;ci6¡i 
de fomento ei acvivur »-.: >,.-«.   -  productivo pon* acelerar el dewrcüo tcen© 

»Ico encrai del pc.fi, ~ 

Ademas,   en i..» onjiM  io~.»i.>i 'o a« ^ofítiea oconémiea,   los re? unos - 
patrimoniale^ entrcúadca -*or el E>vdo c ¡as entidades de dcíarrollo unplicnn 
je tttrecHo reloción entre  lo-, m<,h:s sul^rncman'ales ai meterlo económico v 
lo ©pitene ion d© e-«-. recurso* ?«.0 Ico/tries   iecß«nte lu acción d* las íns»5 
luclones de fórrente 5- promotor.* "~ 

Moreet, oïîmi:mo, referirle o fas »ases de intere*, que ion normal- 
mente met ba|m en las eurcnrocic.tei o bgn^s cV fomento que lo» que co-/ 
bwi lei bone« eometeiai, y que es ina eonjecuenr.io de los recursos patrlmo 
niales o d» f©s crfedïtot qvu proporciono el lanro Centre!» 

SI la» fosos do Interés son menores es pornw« configuren un încenti- 
*• pero la inversion; o son necesaria per lo œtividod hacia lo cuoi va dî- 
fffïe© el crédito; o porque de o»ro manera paode afecterse io rentabilidad - 
•• un proyecto, 

Como Inerii vo podría ci tors« muchos < ¡ornólos: tosas boj as pora pro 
«©ver lo exportación de producto* ne hradicionoles, o los emorraclones en - 
tenerci; pero «Jescc-ntrali'or fas oefividodi* económicas medióme re0tm«rtet - 
de trat© preferente poto inverrlonu:. en ¿eternizada reglones o oreos de   un 

»-Cy^ tm4"> P^° ftv,ir,cf Pwoes industríeles; o como medido directo - 
en favor d« un sector o da uno írcti/»d©d econfcmíco. 

1—     Er«f ,wt!t"1<,r Cü:f' <s dícif/  •<*« lí»i«5 poro recursos desti nodos o 

«WäW«I Indispensablt.    L, uyr¡culturo,  especialmente m poises como lo mo 
yerto He lo* lot.noflmerlconos,  r   el -oso mor. representative de tal necesidad". 
Y etto se Hoce m6¿ urnent» cuendr. se esto r -oli-¿ondo m procese de reformo 
eyerie, cuando pe* reglo annero! ics adjudicares rft tierras son eempesine» 
J«e m poteen capital pre-pk; deUu recurrir al crédito poro In le i or un trabo 

£ V^1"*"*,.      fcwmss c*ìccK à-méom e* f-wSmeno, ademes, de que^ 
tot poductos ofimt-ntirios *ìU* suelen cultivar nztèn sometidos o reoulociones 
ëepreclos,  en oufenso del consumo populur, qy0 ofeckm seriamente let resol 
N*©t 0> SU esfuerzo.    D*be r*,r •^o.-o.-s.,   puç,f  ^e c.| ^^ ¿# „n^JH^ 

« tumofnwte bejo /,  en consecuencia,   lu tQva d3 fntcès dei dinero eue reel 
oen en préstamo tiene uno ímporfunc'o deti'i Ul ** 

«.• . ^•°!TCS,V0Ct" h,y ; •nf" rn " ,? P'':«»Oflîcot, que don base red o lo existencia de »OSí-S pfí^;,-fr.. ,-Jf, <j,__. ¡n»c-e3t 
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Gromos, porúltírro, situaciones que tienen efecto en 'o rentabili- 
dad del proyecto. 

En principio, consideramos que ante la existencia de pocos frentes 
d» recurso», que no dejan margen o ia alternativa, el que necesito del dine- 
ro, précisément« por eso necesidad, da a h tasa de interés una importoncia 
relativa, y de todos morteros solicita el credito.   Sin embargo, es uno reali- 
dad que no doblo afectar seriamente lo rentabilidad de un proyecto, hecho 
que deb« tener en cuenta lo institución de desarrollo. 

esto» argumentos, unidos o la propio naturaleza de tales entidades, 
ory característico especial es la promoción y et fomento, hacen ver, cree - 
me», con claridad, quo su objetivo do ninguna mañero puede estar condicio 
nado o limitado o la captación de recurso* en el mercado nocional de capi" 
labt • en fuente* externo», porque ia importancia del misma para e* des«-/ 
rrollo economico del par» requiera Independence y estabilidad financieras, 
que pnteisoment« se obtienen can aportes patrimoniales del Estado o con / 
Credito» del lance Contra). 

En raaumeti, debemos comprender que ta labor d* promoción y fe - 
•oíd* na puede «star candi clonado o limitada par lot Inconvenientes y atíi- 
ewI todos en lo captación de recurso«' en al mercada interno; y q-j« es neeesa 
ria cardar con detto clase de recursos asmo aporte de copi te t o a bajos ta~ 
toldo inferís y que se caroctericen per tu pe manancia y estabilidad pora/ 
pooor oser operativos • 

Dad» ojwe tas peftos letinoomerlcanos tienen par ahora un mercado 
da capital reducido, pora poder etonder tot dèdito* promocionales, con pta 
lee apraeJadM, o tasas de ínc.ntlvacion, y porotfbfir fe* meyores riesgos 7 
**e aste tipo do inversiones enclerron, lot des recurso» citadas, al aporte pu 
yy1^ *«»«* *» f^fcwite y ti aparte dal tant» Control, a través" 
dai crédita, ton fundamentales par« lai instituciones financieros da desarro- 
lle de la reglan. 

ftnalmsnto, si se asome «va el crédito dal lanca Central debater 
dent»© de un programo previamente afeminada, o^ t* prog/ama / 

o aye ho sido estructurada de acuerdo con un plan dt owpomlÓn de 
la orano amatoria y un periodo fi ¡«do, debemos concluir que na hoy rtet- 
gos inflacionarios an b colocación da sitos reara* dentro dt ta liquide* / 
dal sisteme. 
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Invertían do los Recursos 

Lo inversión, como consecuencia de la captación de recursos, es 
la otro parta, primordial y complementaria, que formo, como se di io, la / 
•spino donai dal désarroi lo econòmico. 

Lo Inversión constituye la transference de los ahorros al inven i o 
"*f°'./  .       ,ü9? ° ,rav" *  lr»tituciones quo ¡ntegran o configuran eT 
mmdocst capitai««, al cual acuden en busca de recursos los gobiernos, 
ws «morosos o ios persono«. 

*% ** «f»ctos vinculodos directamente o la Inversión que, den 
12 TL5 •" •"?• ,de0$ fltn#ra,#» «o^« •' *ema, recibirán comentarios 7 
ÏÎTÏÎLÎr0 ^T f°r° ^l" ,W °pln,0nw y ««»otolons*, .on / 
S muttmï" m     mÌ9naG'6n * '*"""» Y ,a» 9°•«°* •••»• r«poldo de 

4.1    il. £     ,    . J^     'nvorsiÓn hacia los soctores de lo mayor priori-/ 
~ÎL~   S°JÍ? * ,nver»,on« *»•«• «•' «» resultado de lo pobreza do 
•CCeflttll^^Tf^!11 ^#or,wto ,0» «*»"•• »«ci« ««os impro- 
•¡£¿¿* oportimidode. IrKKfwuodo. poro utilizar los «horros en fo^ma/ 

Alii^JÍTÍT^ »raaidonales atienden una domando 
£7*Í3JL2 8 "T

î#nM p0r° d,wlf*$ * «Hvidados establecí 
i?IÍu rf * f^d*\,0 ** llöflfflco w "*«r riesgo credlMcfo. ~ 

ItJnl^T     T. Ce ff ,0 CrWc{Ôn de ftüevqs ««vidad« LnómT 

CilTei. d.TT? éÊ
i
f9&mm Î ,w '»««»«clon« que existen pora captarla. 

3f^^tT' ¡Tí  f0'..*0,T0mr0 y 0,,w »***"**« pora la ovoluo 

SÏÏZ^^IÎ!    * Pmnal ° ,0 Hw#n •" n6•"> recido, IcTtT 
»•oWlixiopmcad^ec^ervadoramente.   Esto frecuentemente + £¿7/ 
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que la inversión grovite hocla préstamos de menor riesgo crediticio, hacia 
empresas existent« que por lo general demandan capitai de trabajo. 

La situación expuesta, que se repite con demasiada frecuencia en 
la región, plantea el problema de la asignación de recursos, indispensables 
paro el desarrollo en países como los latinoamericanos, por parte precisa -/ 
monte de las instituciones financieras de desarrollo. 

E$,° Pateamiento trae consigo, ademós, interrogantes que comi- 
éramos indispensobl esclarecer, porque de la definición qw se tome depen 
«oró del criterio que se optique en cuanto s* refiere o los funciones y obje- 
tivos de lot entidades de fomento y promoción. 

Las preguntas aludida sont   ¿Cual es el papel del sector financie - 
»y en especial el de las instituciones de desarrollo, on el plan general de 
dworrolte de un pals? y ¿El sector financiero de desarrollo es autónomo o 
debe ser autónomo en sus decisiones, principalmente en la asignación de re 
cursos? — 

6n parte« subdesarrol lodos, on los que hay caso siempre escasez de 
Iyy*' '« w«»*oefón oficiante de los mismos os un aspecto que deb« eon- 
dderane con la mayor prioridad; y esto llevo, evidentemente, al campo de 
WpfarHflcocién, quo sorlala los planes, metas y objetivos trazados por el / 
Gobierno paro lograr al desarrollo económico del pais. 

. . * *"!** Y0. " $mHivo **• achK,r d<s «fw1*»* o la realidad es desvir- 
óla función has ca de una entidad de desarrollo; y so supone, sin género 
«•mm, que »o» piones de desarrollo, que sustentan en la evaluación y onó 
"m * *• l»o',w« como punta de partida para estructurar y elaborar los pro" 
gfwn« qwo pagan posible ir alcanzando un desarrollo orgánico, general y/ 
progresivo, ton, o deban ser, pautas obligadas para la actuación do los ban 
«• • corporaciones de fomento, porque en buena cuento estos son Instrume"n 

^!i^?T•,0, pytrt0* ° «"«P^etón «fe I« metas trazadas por loi ootienos "! 
ine^óndoio en «Ha orientación a los entidades notamente privados, porque 
•I lirttféf general no deb« estar sujeto a los particulares. 

4-1-? "55* pW#,/ *ft*r* Mn.banco «fe «fewirrollo y el plan d« desarrollo 
•s ««reno y obligado en países como los nuestros en los que es indispensable 
la maxima coordinación de esfuerzos y recursos. 
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Lo uíonomra de decisión, por lo fcnro, de la agnación de recursos 
que mane,an o disponen las insti rudone«, de cWrollo, « volido en »onto se 
produicom dentro dt» lo, pautas trozado, dircctcmente por los gobierno, o o / 
través de sus planes de desarrollo. 

Y e*te opinión no significo criterio rígido ni Implico tampoco deseo 
nocor lo necesidad de la outenomra administrai va como puntai de lo tf Scim- 
ela operativo de fas instituciones. 

Otro aspecto observado en la inversión o asignación de recurso, e, 
la Importancia qut se concede a la garantía.   No se precisa protundJwr la 
comprobación para darse cuenta que en opinión del personal de .valuación 
de un crédito el principal factor del ermi non te es el valor de liquidación de 
•o garantía. ^ 

Esta concepción, propia de la banca comercial, desvirtúo la labor / 
«^¡inted. la, institución« financieros de desarrollo. Pera ti alen «, próe 
t oo=omprobodo, « motivo que genera esta actitud ts en gran medido, lo difT 

Sää!: "^ie9üridodw fr-,re •,w rîw9w *» "^- - 
oO«bll{,J?0r0Cem.0/' J

ademÔ,# ,0 dlfiCül,od * "'« institución« paro com 
par^llixar lo inversa de recurso, en actividades prioritarias poro eldW 
»olio y ol mismo tiempo rentables como poro remunerar od^JLtWrfi« 

ÄÄfcSTy ^     el co,te *,w ,ervîcîos **,o '•^° 
ta* d. iJlT9^    L^   *  °ör0 en ,0 COrrec,,, eva,^<5" üe las proy«c- 

porcetanie de certeza sobre su forbii!dod y rentabilidad. 

et Inversión"! "°' "^ ° ""^ ^ '° "^ 8°r0n'rc c$ un *"•" P"**e*> 

au« .. hJÍ,é" eS lmpTtanfe «»"«îderor el costo de capital de l0, recune* 

ÏÏZiZÏJZF" ? l0i
|W~te' * *»~»o.   SlTe ho menciorXL 

«toTin^? T U Oh0rrOS ,ndM*«l« y fcmllicm, éstos rie^tT/ 
«ter incentivado, por uno toso do interés suficientemente estimulóte vaT/ 
c^ menos cubro la perdido del poder additivo do lo m^^J^Zi 

tstoretur:f:quen "• ~ *•* - ^¿í!- 
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SI esto fuero la unirti fuvnî*>   !r finc»r,e»orr.¡or:to, e! ro;r.> de capital 
<p» habría de cargarse o! proyecto serra ia-jtl o lo Uno aV injerí, pagoda a 
tei ohorristas mas un porcentaje equivalente o lo. coitos de menttnirrnento d« 
teiiHMfvción.   »ero son vario» io; fuentes ac fmanciomlento, lo que obliga a 
istwmlnar un promedio pondero^ como costo de capirai.   El co-ro «f obten! 
do serio el {nterét que te «pitearía a le fina »eiasion de Jos ififernnlas proyee~ 

^^ Sin ember©-», ya «e »ostugo que cl desarrollo economico ,*ece»lta im- 
f*•»* «etefwiliwd!» »ectores económicos e invertir eri deterniìnodos tip« de cm 
F"*"*0 tato» de Intere» mèi bajen ^uc la tow econòmico. En ette ceto,e* lo" 
oammldod en oenerol le que OHMM«, corno un roste social eso diferencia de ir** 
•wM^jf, «i realidad wibsldia desefe !e» estadios y proyección«« mocroecono- 
MCM baste lo« proyecto, específicos. No hoy proyectos «a io cantidad, coli- 

li fHT 2 f %*®*>eUn '***<*?**r »o cuoi consrttvya un serio obstáculo poro 
M ocefén do lot bancos e Miraciones financiero» de aWrolto. 

x.     iJ!?*i0fcr ** "•cw,-— °* i"*""*'!«« roi actividades de pre-invenión 
y *Moforor io reoJiiocton de los misma».   Lo f-rcínversiónpuede definirse co 

I'"******!""*» 4o actividad* encomìnudat e identificar o^orrunidedot de in" 
VW***, seleccionar ios de mayor valor relativo y proposer lo, ptoyectes ave »e 
ha* incorporado o tot programo» do Inversion*. (I) 

W ^^.f^T10 ftl ******> ml •>» Y « w*i*'* afirmación de que e» la me 
}» forantio do lo I .version, hoy que egreoar que lo loba, do uno institución de 

JUTIIt  "^ ^^ <?*«<*» o» lo evaluación, »ino continuar en lo ocefon quo »e / 
•**"***• "sofiMimioiito", e» decir, de penwtnenfe observación «obre el oosen- 
voJvtmknrc dot provecto y «I V¡Q adecuada y satisfactorio de los recurs Invrr 

Inclutívf puede pernor*, en esto ÍIW de dirección, en «I sorvicio de 
mm O»termir*iofc omfencia féonîco, orientoda el asetoremiento en ospoctoi fl-/ 
nancíero»,>aa«»abief y basta adiiinistrativas; pero no de dirección escorial 
fm^m podría significar uno ingerendo responsable en io dir re clon %in la piona 
ompiítud do ésto, lo cuoi, oeWás d« desvírt* w lo asistencia, qui ¿ó derivarla 
en une sustitución peUyose. 

^^ ayudar muebo en e.fe fobor de Vouîmlet/o" la reo!Ilación de 
opefocier.es de banco cornerei«» con le» empreies prestato, »os, poique inclusive 
»o frecuencia do esto« transacción«-» -ilámsse descuento de c'ocomento, movi-/ 
««*jte* cuento corrienro, etc.-, sirven pora conocer los problème* y lo do- 
it ai tas MifPo* poro preveerles o evi torto». 

0) Tulio de Andrea.» Ob. Cit. 
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2« Desarrollo de to Copocidod Empresorîot 

El deserrollo econòmico no et ûnicorr.ente captación e inversión de 
rwwrfot, siguiendo uno pouta, cloboroda y proyectado con  este proposito. 
in el centro del proceso, y corno su outor y octor principal, está el hombre, 
qpc piensa, rnuav« y dirige la compie^ maquinaria del progreso. 

Del nivel del hombre, mejor oun, de su preparación y capacidad, 
•fcptncj« el arado de desarrollo que se alcance. Y la capacidad es un índice, 
qua val« tanto para el trobojo menuol como para el técnico, científico y de 
dirección. 

£l corocinniento, pues, ei nuestra época, compiafo por el mismo e 
imjpresionant« avança de la ciencia, que es su antecedente y su consecuen- 
cia, M ko convertido en el terreno económico en el mayor recurso producti- 

*tfi los poises latinoamericanos -dice Humberto Dfat- lo escasez 
«trocs*!©« nnoncîtros no et el C«n¡c© factor limitent« pam un desarrollo eco 
mto^y social mèi oceierodo; lo et romUén la insuficiencia de talento y~ 
•4|pMMa« empresarial poro oroonttar y administrar unidades de producción. 

r* !****** P*9"99' f*«*8»« flnoncieros no pvede sor el  unico aporte de 
tot banco« * famento al desarrollo; también deben contribuir al Incremento 
d» I« capacidad empresarial1'. 

— -A*" krtlHKi&r, de do frollo tiene, por lo tonto, uno doble fonció.. 
oonrnpocto « la eapoctoW empresario!: preparar o su* propios cuadros   da 
*•«•**, y opoyar lo capacitación de qm'ones hocen uso de los recursos que 

doJr^XmuT°mmaì' * blínf#ra,,,tsde,<M*"**•*»COñP«r«N» 

-,., ...,t?*ff*,cclêw * w «*S<*l«*o finoncioro de desarrollo no es torea 

ÏTSSiÏL'TÎ1?' 0fTt# * ,W €*«*^«»** que p^léromui Ilo- 
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3. Desarrollo Tecnológico 

Oro  función que se Ko œignado a las instituciones financieras de 
desarrollo es la transferencia tecnológica. 

Elfos instituciones al efectuar operaciones financieros,    aportan 
recnolooTas, de iat forma quo tas incumba responsabilidad en la transferencia 
de tecnología. 

Esto transferencia no es una torea sencilla. Hoce folto adaptarla  o 
lot condiciones y capacidad de absorción y a las necesidades del medio; y la 
tecnologo esto protenda con barreras de diferente nombre que es necesario 
vtncar y qua muchos veces están lejos de los fuerzas de los patas subdeserto 
Ilados. •"• 

Nodle niega octuolmetite, por otro porte, que el conocimiento a- 
vonxo con un ritmo Impresi enante, que hoce hoy obsoletos los frutos técnicos 
•£» logt© ayer. Este fenómeno atta ocoslonondo que la distancia entre los 
poises detarrolioaot, qua eloboran y venden tecnologia, y los sobdesorrolla- 
^'|J¡^••|

r•^u,•,•,» Y eomPron* * ha0a w*» vei mayor, creándose MTM si 
tuoción da dependencia que se agudizo conforme sigue progresando lo teenó 
logra y se hace mes complicada, refinoda y costosa. 

Coa» los tecnologías nacionales de la región son insuficientes pora 
luÎT**? ^ldwr^'° y »«în»Htucione5 de fomento deben asumir   un  rol 
ZLUÏÏ      y po,Ww •* lo ln"*k««¡an de nuevos tecnologros. Su posición, 
foduoobUmente, et mos ventofoto que la del simple particular o empresario; 
y, además, puede obtener mejor Información acerca do alternativos. 

tm Cabe, fodavro, un paso adelante: el apoyo do Investigaciones den 
imeat y tecnológicos, mediente la creación de centros especial izados o a-~ 
""*" ~" • Institutos y universidades. 

,,_..    .   _,?_**_!** comp0 •" **• '°» o«0«01 y organizaciones financieras de 
TT*T-     TT.^ *?" ^«wsionodo muy poco, por no decir nado, y 
oí poisorama oe posibles resultados so presume de «norme trascendendo paro 
cuatqcier país que está labrando w progreso. 

4. labor de Promoción 

iMtituelenet de deformilo, n0 |a ^„^ ¡n^rde dentro de la enumeración y 
aapodclónde funciones que se he hecho, debido, precisomentc, a que es 
preciso darle m relieve ungular, porque dentro de los condiciones imperan 
lot on coti lodo Americo Latino no hay desarrollo sin fomento y premoción? 
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Se ha dicho do que el hecho de que haya oportunidades inexplora- 
das pora inversiones, o pesar de I« existencia de oliónos, sugiere que la fai 
ta de demanda de capital puede ser un obstáculo tan serio como ta oferta \- 
nodecuada de capitai. En verdad, la escasez de capital disponible en los 
países subdesarrollodos está estrechamente ligada a lo escasez de empresos, 
de destreza técnica, tanto en la plancaclón como en la operación de una 
empresa, y de talento ejecutivo. La falta de competencia técnica o ejecuti 
vo en la planeación y operación de una empresc puede Igualmente inhibiría 
Inversión productiva, particularmente cuando tos recursos financieros reque- 
ridos deben ser obtenidos en préstamo o, de otra manera, de ahorradores in- 
dividuóles o de instituciones. Más probable, la insuficiencia o mala direc- 
ción de lo inversión refleja una combinación de estos factores, pues ellos 
rarómente están presentes en forma aislada. 

Superar estos inconvenientes o factores contrarios no es nado fóci!; 
y en este objetivo entra en fuego el talento, imaginación y adaptabilidad 
de lot dirigentes de las entidades de dosarmi I o y las ¡deas y programas   que 
pongan en practica pora fomentar la inversión y la creación de empresas, es 
ptciolmente las que son prioritarias pura el proceso de desarrollo« ~ 

Una institución financiero de desarrollo debe ser uno institución oc 
tivista, sin temor alguno a lot cambios y más bien tiene t,ue motivarlos, ya~" 
que no puede haber desarrollo sin ideas nuevas. 

Promoción debe entenderse como je entiende la labor directa do un 
empresario: tomar lo iniciativa pora establecer un negocio y luego ponerlo 
en marcha. 

Entre las actividades promocionales *,.,e una institución financiero 
de desarrollo puede emprender podemos citor tos siguientes: (1) 

1. Le organización se encuestas generales sobre la industria y 
de estudios de viabilidad de provectos especiales; 

2. La formulación de propuestos especificas relativas a nuevas 
empresas; 

3. La ayuda para encontrar socios, técnicos y empresariales, pa 
ra clientes o inversionistas. "" 

4. los inversiones en el capital socio! y en la realización de o- 
peraciones de garantía de emisión de valeres, a fin de atraer 
a otros inversionistas; 

(I) "Las Compañías Financiaos de Desarrollo" E. T. Kuiper,  D. Gusrofson 

y P.M. Mathew (Ensayo). 
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5. Lo orgonizncfSn de funciones, sen el objeto de crear unida- 
des industriales mn económicas; 

6. El désarroi lo del mercado de capitate» mediante cctividedes 
encaminadas a ampliar le base de propiedad ríe «mereiai y 
por otros métodos; 

7. El estimulo de la oceptacion de ideut nuevas art el lector e- 
eonómieo. 

Las instituciones finarcteros de desarrolle no sen,  por supuesto, los 
únicos promotoras en los pari«« menos avonzodos. S* entienden que tv« eett- 
vldodei responden of deseo general de salir dal subdesorroJto y, por lo tonto, 
doban coordinar* con los de otras Instituciones que persiguen el mismo oble 
tlvo. - 

rV otro lodo, las instituciones financieras de desorrollo mantienen 
diferentes vínculos con las empresas- éné* el mas simple deudor-acreedor, 
potando por formules intermedia» do tenedor minoritario o muyori torio de oc 
ciónos o participaciones. En esto actuación no »e pone sólo en \otgc Ju pro"- 
pio copltol y prestigio, sino que Inducen o terceros personas o Hacer lo mis- 
mo de manera que su responsabilidad en e A e aspect es muy aremJe. 

Esta responsabilidad Hoco necesario que se promuova y perfecfone 
lo existencia de cuadros directivos ¡dóneos, tonto dentro de su seno institu- 
cional como en las empresas que prorrociona. La asistencia por porte de   lo 
institución financiera de desarrollo o los empresas que patrocina debe realî- 
lOrso siempre que sea necesario y no cuando no %e justifique; lo importante 
•s cumplir el fin que se procuro cuando se promuevo y creo empresas; de es- 
ta moneto la administración por porte de la institución financiero solo    se 
convierte en un medio y no on un fin. 

Con esto no se trata solamente de nacer mes eficiente a las Instíru 
ciónos financieras de desarrollo, sino también de producir un excedente Je 
talento y capocidad para Kocer más productivo el procoso de desarrollo. 
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ANEXOS 

1. NACIONAL ftNANCIC*A,DC MIXICO. 

I. INSTtüMÍNTOí Y MECANISMOS D€l M ASIL PAR A LA 

CATTADON M «CUtSOS Y El tEFASf * DE DONÓOS. 

^ 



Noe'cr J ('"»<-•'        .   •     i   • .  ì  î'/\ ,, .,$ iflu de lo» primaros bon- 

COI de lo**»«,ito osjnK'cc'*  »r    i An   i;«^ L jiiiva. At." ami.»,  o esto institution 
M f«0 ericonandu':.! .- 3- .•-  %•» i" ^„»„''ó- ,  :r ,.,, Y,ro furw?<"»ment&l »I fomen- 

tar IO COptCCifrì d- , ;c'-*ns !n„jrnu". ;.  !..   'rr !<; c roción ém un verdodefO 
tl©C?©fifel d? valor „• 

Er» 10 quu cH 1. crt.*o* «J;    wio*a    ,• refine no Hoy ninguno dudaoue 
precíeos o lo labor di ï aiîw»nii !\i -.u- ^ru se he fogrodo el otto desarrollo d 
Mrurado tu lo coprocién d.( ree un©» a Iros? «.'« la eniiión Je dittine« (¡por 
de Imtrum-ntoî. ti allo fJt-.cuníojú que repí«t<»nfen lo» vnloresde Nación«! 
Financiera on rt l oc i ón Q! total C'R voîr.ro» en circulación ha id© disminuyen« 
o» paulatino.nente (de 1965 o 1971 bo¡ú cid ?3 el 17%) por el ©emento i», 

proelononte de rteurse» captada EH»- flnm ;!3«K privacies. En efecto, lo la- 
he* pionera do la institución ..n este can«;*© es !a qy© ho permitido erte de»o 
noi lo y edemas lo* rett/nc*ï cc?Mo¿ por eüti I on ido et; contronf.,' ournento* 
(•I aneo »upertora 13 m'A m¡lionet «' » M*SO¿ mejicano* o mediado» de   1*71) 
©ü* ol consiguiente Impacto t.» le economta raciona! por «I destino que   te 
"• •^••te o e»to» recursos y íc& ú<\ 1 sto H*î lector financlero, yo que   ellos 
•t OOftWton en so moyos' parte o '-! ¿csi.*n« i predu;tivas. 

Cebe ttñalcr qi.3 fc! pr&.tiqL e:».« Ntoiunel Financiera Ye ho permi- 
tido Incluso eclocw VC!C.T>S por U5! 7 à milione ^mercado» externos (Esta- 
dos Unîdoï y Europe? prtnripcJrvniu).  r»i $u ín^rvencién «n el mercado de 
valore», esf como en sts c*«rj: o tiv .Vides, K'uutreÍ financiera ha actuado 
en contortola :ió con ¡a po^fkri r o e" .ííJ y iincmcií >ra di» Gobierno, desti- 
nado por un lodo o facilitar ,' r,,.-Hiz*: •: V¿rt H-* !os recursos intemoi y   por 
•I otro o ovítor tfrdí nc'us ír fr »'a .n: ', •., 

El éxiiu s%fkLdo >;*> el wjct Jo oc '/pira» •,« fco debido ö lo polf- 
Hco oe lo instilación q "a . vn,.Ju v :,.Vu.Jucl,b el mercado diferentes ti 
pM 4m valeres, ojustamio HJ' cunte«^, \*ìì<LUI a lo$ condiciones económica» "* 
ém por» y ol estado de avolu-i n (*t! ma-tado dr valores, procurondo siem- 
pre «Otlsfocor los «lesaoi invortionií'a«: un ct onto a rendimiento, segur¡dod y 
llOjUicez» 

* Extroclo de "Fuen'u cS ripor.cinmit.nt« .k lu Canco de Desarrollo    en A- 
méHco Lotino"; H. OT«,,   '. /r¡b ,h, C. !,,.,„„.. EdiriAn ALIDfc, Abril 1974. 
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9)     s^EsSsj^ais^^ 
£We H« pHiMfoi,seb orto, de vide fl934-f940) Nocionol Finon 

£*!e£!° ° ,ref
x
fün€í«?«t^^ voriocte» e incluso un tonto 

tZfcäSir    UÌIT      ¡nrt,h<e,*n ** «errant, en el enton 
e~lïï?     TfCOd0 í "*"*; Empezó «o»«*o«te »n lo colo- 

rene«! hobfen sido erâcticemenfe tomodos sóla por el Banco d« MA 

* » «evitici«« y le «envergan e otro, clase, de vcloreiVoeem- 

.IZt*^^^^ *"""""•*•"- 

eÏn   ^fÎO,° ^ ,fW,m6i •fceHw' « **» comee, dTJr 

•lIc^il^tfT "T• """í" ~* **• «"-"-"¿to se •*•**"»•" importante, inversiones en ve eres público* y * »»MI. 

•*!*••«• en campo» oósico, de le oetivideq- economice. 

2^eet*Îïrr " * t'""1"• ««***ico. y 4. .vetó*« •»» mercojo, entre les que eabe destocar» 
-       ïïlyfc» financien*, tonto m m*»** nocional como en dele 

réf. _ 

Certîficodoi de participación. 
Certificados dt Copropiedad Industrio». 
ione« finoncieroi. 

b) Monte Totel Coiocodo 

» £> A Si       #i,-,ca*> woel««» PûT im valor tofol de 7 
¿Z.9IZ.Ó «aliones de ees«« mejicano«. 
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Lo evolución de los vol ore» en circulación de Nacional Financiero 
en «I mercado nacional de i960 a 197] ha sido la siguiente, en mi 
11 ones de pesos mejicanos: 

Al 30 de junio de cado orlo 

I960                 2.265.4 1966 ó. 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                 5.712.1 1971 13.020.3 

Circulación Actuol de Valores 

Al 31 de diciembre de 1971 los valores en circulación do Nacional 
Financiera alcanzaban o 13.677 millones da pesos mejicanos. 

Es interesante destocar que al 20 de moyo de 1972 el monto de los 
valores en circulación habrá aumentado o 14.340 millones de pe- 
sos mejiconos. Este aumento es importante si se tiene presente q%» 
a principios de 1972 se suprimió la exención de Impuesto a la renta 
de que potaban tos valores de Nacional Financiera (los valores de 
las sociedades financieras privadas no estuvieron nunca liberados 
da aste tipo de impuestos). 

&» al análisis m6s detallado de la distribución de las inversiones en 
las diversos tipos de valores entre las dos fechas señaladas ta obser 
vaqua lo disminución de ios valores de m6s alto rendimiento (par* 
vencimiento de los plazos) se Ka compensado con creces por el In- 
cromento de los valores de más bajo rendimiento que se han puesto 
an circulación. 

Lo anterior revela que en Méjico yo se ha logrado formar una ver- 
dodera "mentalidod de ahorro"; y Nacional Financiero, en esto os 
pacta, merece especial consideración y sirve de ejemplo an reía-" 
ci6» con su papel decisivo en la formación y crecimiento del mer- 
«ado Interno poro colocación de valores de renta fija. 

•*)           Cewterfsticos Generales de los Instrumentos o Tipos de Vol ores de 
Nociono! Financiera ~"   

Tal como entes ya se ha señalado el éxito que ha tenido Nacional 
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Firtonciero te So debido fun domen ml men fe o lo poetico de ¿¡tenor 
e introducir on el marcado distintos tipos de vol ore», adoptando y 
ajusfando tus caroctamricas ai «todo de evolución del mercodo. 

Da los instrumentos actualmente utllizodos, los certificados de par 
tlclpocíón están destinados especlalmertta o insti fue lonas .» encra- 
sas qua tienen dispon Ibi I ¡dadas transitorios da recursos; los tftubs 
financiaros son poro la captación del ahorro popular (hoy trtulos da 
100 pasos mejicono») y los bonos financiaros sirvan para captar re- 
cursos da inversionistas da moyeros Ingreso, y disponibilidades. 

Finalmente, es importante resaltar que con lo supresión da la exon 
elfin da pojo de impuesto o la recta »obre los interesas da que gofo 
bon los volares da Nacional Financiero estos Han quedado en   l«s~ 
mismos condicionas que los valores emitidos por las sociadodos finan 
claras  privados, tanto en sus rendimientos como en sus damés caree 
terf«ticos an general. De asta mañero la competencia an  la copta-"" 
clan da recursos dal publico sa basa onora fundamontslmanta an ei 
prestigio da la Institución, adecuada y agli atención al publico, 
promoción a todos los nivelas y an todos los regiones dal poTs, 
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INSTHUMENTOS Y MECANISMOS Dt.. b£A>tl PARA LA CAPTACIÓN DE 
«cútaos vrrnmseixizmö&fl  

Le» intrr<jr*»cntos y meccmiîmat que Brtnîl emplea paro lo captación 
ée recursos de Inveii on tampoco dì Herrn »ostane ¡olmenie de los Habituóles 
an ««fias ffnanclerament« desarrollados. Hoc 1er do un recuento de elio»,  tt 
etettelonon lai s¡au¡ertes; 

Pueden tor federales o «.setales y an port« te ottfnan pretupuesta- 
a Imittuctonet ae fomento« 

Cenfrule aporie en esto meterte merece el esquema a* "Incantivoi 
THb)ule*ies" ai que se hmê urw referencia posterior. 

PrevItJonolet o Patrimonial*; s 

Entra «tot conciane dettocor elgunot: 

•) rondo de Gerantle d« Tiempo da Servicio ( FGTS), constituido 
ner mm cuente fisco! on que let empresas von depositando recursos destlnodos 
• ¡Majav Indemmiociones a sus servidore i -en relocion « sus aflat servidos- y 
mjm m tot entreno el «temante de tu retiro o [ubiloción. 

b) rSooromo da Formación tlel Patrimonio de lo« Servidores Públicos 
(PASEf), creodo per Uy Co-nplcm^tario N* 8 del 3 de diciembre da 1970 y 
itfknwttado par le Resolución N* 1(3 del lonco Central qua tiende a crear 
inmuten pero lot empleado* públicos un fondo do Menester y retiro.   Let ré- 
curant del PASE* ton recolectados mensilmente pcf el lenco de ftrasil o be 
te da porcentaje «obre tos rentes da tut retpectlves funcionarlos, que epor" 
fem 1) [I Gobierno redVrol (1% de otos rento» en 1971; 1.5% an 1972; 2% 
neide 1973 en adelante);  2) Los Geblarnot de lot Estado« y les Municipios 
(on lepóles porcentajes que el Gobi e mo Ft de fol); y 3) Los empratas publi- 
ent» tocledodes mixtos o fundaciones aubemom«nrelet (0.4% an 1971; 0.6% 
an WH f 0.8% de 1973 en adelante). Estos recursos odmmittredos por el 
lance dal Ir«.I (o böse da urto comisión onud del 1.5%) te desunen e le 
ein Milan de créditos o o inversiones en diversos soctoras da lo economía del 
MÜs. Le rentetilidod qm se obtiene de la operación, te ebone en los cuen- 
tos ele tóeos y codo uno de lo» servidores públicos, hoclendose el 50% dal ra 
perte en función de lo renta y el otro 50% m función de lo antigüedad. Et- 
te renelle Individual et posterior a la aplicación de corrección monetaria so 
ere te» »Mot acumulados y de un Interés del 3% anual sobre los valores yo" 

(1) Extracto de 'Fu»níei d.» Financíomienfo de la Borica de Desarrollo de A- 
merico Latina' - H. Día?, J. Zobalo y C. Bemer - Edición ALIDE, Lima 
1974. 
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Loi ganancia]e* mí generedoi en  la cuenta dé coda lervidos público pue- 
den solicitarse en im plozo determinado o capitalizarse.    Los giros se jus 
tiffean por necesidades peonóles (cimiento,  invalidez,  compra de cosa", 
•te.).    En caso de muerte, el capital acumulado y tus Intereses se entre- 
flan a los heredero« del beneficien io. 

c) Pion de Integración Social (PIS), creodo por Ley Complemen- 
tario N*7 del 7 de Septiembre de 1970 y -eglomentodo por la Resolución- 
N*I74 del »anco Central. Se trata de un fondo con finalidades económi- 
eo-iocfales similores ol PASEP,pero que se genero en los empresas privodos 
con al fin de "inteo/or ol personal o la vida y desarrolló" de esos empre- 
sa!. Tiende o la formación de un patrimonio individual, estimulando ol - 
•borro y posibilitando lo ecumuloción de recursos suo serán aoltcodos te- 
ntando en vista el oumento de la producción nocional. 

La ©optación, en este cato, fa Hace la Cafo Economica Federal 
(CEF)-* agentes de ella- de todo» fas empresas privados sujetos a impuestos 
do renta., mediente recursos descontados o ese impuesto (2% en 1971; 3% 
en 1972 y 5% de 1973 en odelonte), mos aportes adicionales que se ba- 
tan    en porcentajes de lo facturación de las empresas u otros indices si- 
milares (o. 15% en 1971; 6.25% en 1972; 0.40% en 1973; y 0.50%   de 
1973 en adelante) 11 CMN puede aplicar correcciones de más o do menos 
50% sobre los porcentajes oquí  serlo lodos. 

II ahorro en cuentas personales de empleados u obreros se ho- 
ce en Iguales proporciones que en el coso del PASEP; ol uso de los fon- 
dos es similar, como lo es tombiln la corrección monetaria y el interés 
mínimo op i« do (3% anual). 

Títulos o Valores Fiscales 

ÉwWontt hechos por el Gobierno Federal y colocados en el mer 
codo de capitales. Estos títulos o valores sen los "Letras del Tesoro Noció 
noi" (LTN)   y los "Obligaciones reajustabas del Tesoro Nacional". 
(ORÍN). Lot primeros -LTN- no tienen ajustes o corrección monetaria si 
no un ínteres otroctivo frente o la inflación, y están destinados a captar 
recursos directamente de fuentes inversionistas, ya que ei valor nominal 
mínimo es olto (1 millón de cruceiros). Los segundos -ORTN- nocieron 
por lo Iry 4357 (16 de julio de 19©4,, son emitidos por la Tesorería Fe 
doral con vencimientos entre 3 y 20 orlos, con interés mínimo del 6%â 
nual calculados sobre el valor nominal acíuali/odo.    Fse volor, original 
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mente fue del equivalente a 10 nuevos cruceuos, y ;c ha ido corrigiendo 
trimestralmente en función de los vai ¡aciones del poder udquisitKo de lo 
moneda nacional. Su mercado principo! está en pequeños o medianos inver 

sionistas. 

Depósitos o Plago y Certlficodos de Pepos tro 

Los primeros se hacen por periodos inferiores a un aflo y ge 
nera Im en! e en bancos comerciaba en cajos económicas y en bancos     de 
inversión.  Los segundos -certificados de depósito- tienen plozo mfnimo de 
un año y genera un titulo o documento negociable. Tonto en un caso co- 
mo en otro no existe corrección monetaria, sino una tosa fija de interés, 
atractiva en función de las expectativas de inflación. 

El certifier-do de depósito,  con voler mfri.no de mí I crucei- 
ros, es el ínttiumento típico de la captación de ahorros de los bancos 
de Invertían, maxime si »e Mene en cuenta que el descuento de letras o 
aceptaciones -o que se hará referencia a continuación- puede ser usado 
s6lo par im periodo limitado de tiempo en los inicios de la vida de los 

de inversión. 

Latro» do Cambio o Aceptaciones 

Corresponden al esquema típico de lo "acceptance11 de las 
bancos de Estados Unidos de Norteamérica y tuvieron yn explosivo uso 
Oft ios primeros pasos del moderno mercado de capitales del Brasil y de 
tt» bancos de inversión. Actuotmente son mos usados en la captación de 
recursos por porte de las compañías financieros. 

Otros instrumentos 

Se menciona como habituales en el mercado de capitales de 
Brasil, los Certificados de Fondos Mutuos, Bonos Hipotecarios,  Debentures, 
Acciones, etc. 

Hecho este resumen sobre los instrumentos, es importante des 
tocar que frente a ellos existe una permanente preocupación del CMN y 
que este organismo está apiocando frecuentes y agiles correcciones para 
•vitar distorsiones de mercados que puedan hacer excesivamente rentables 
ciertos instrumentos en relación o otros.  Esos correcciones inspiradas en un 
criterio pragmàtico y nunca hasta ahora han tenido carácter retroactivo. Al 
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respecto,  vario* entrevistados    han modestado. "Preferimos que un error 
de operación enriquezca  a algunos quo se aprovecharon de el, antes que 
por «vitar ese enriquecimiento,  introduzcamos cambios con efecto retroac 
tivo que hagan dudar a la gran mayoría de los inversionistas sobre la va- 
lidez de los condiciones bajo los cuales invirtieren". 

En este aspecto de agilidad y pragmatismo con que operan 
los entidades monetarias del Brasil conviene adorar la duda que suscita lo 
frecuencia con que se emiten resoluciones del Bone o Central y las habi- 
tuóles modificaciones o otros anteriores que ellas contienen. Pareciera que 
de ello pudiera nacer \m desconcierto entre los que Operon en el mercado 
de «pirales y uno inseguridad sobre la validez de sus programaciones   y 
estrategias.  Interrogados olaunos de esos operadores sePMlaron la existencia 
de un permanente diálogo informal con los autoridades,  lo que Hoce   que 
muy raro vez los resoluciones oficiales sean imprevistas, correspondiendo 
mas bien o un conscenso basado en la experiencia que se va viviendo. 

En la actualidad, y a través de diversas correcciones aplico 
dai por el CMN, se Ha aleonando vn rozonoble equilibrio en lo rentobifí 
dad de los diversos instrumentos de captación de ahorros o que se no Hecho 
referencia. Personas versadas en la materia y que fueron interrogadas   al 
respecto, monifestoron ^té las inclinaciones de los inversion i i tos hacia u- 
n© u otro de esos instrumentos, parecerían estar determinados por factores 
tales como: 1) Preferencias o hábitos; 2) Deseo de tener uno cartera diver 
sificada de valores; y/o 3) Mayor o menor audacia entre los alternativas iíe 
Invertir a bajo interés y corrección monetaria, frente a interés mos alto, 
r> eon riesgo de inflación. En este último aspecto y a vía di ejemplo, 

ORTN fiscales que dan un moderado intere! anual y corrección moneta- 
ria, M comparan con las aceptaciones - un valor típicamente   mas riesgo- 
so - en la siguiente formo : 

RENTABILIDAD DE TÍTULOS ADQUIRIDOS 12 MISES 

Vencimiento 

ANTIS DE LA FECHA SEÑALADA 

O.P.. T. M,             Aceptaciones 

indice   General 

de Precios 

Diciembre 1969 
Junio 1970 
Diciembre 1970 
Junte 1971 
Diciembre 1971 

22.8 
22.6 
24.0 
23.1 
27.1 

30.3 
29.4 
30.5 
30.8 
30.3 

20.1 
20.6 
19.3 
22.0 
19.5 

(fuente: Sonco Central de Brasil). 
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Evolución de  lo Coptoción deî Aberro Financiero 

Si se analizan  la« preferencias de! publico,,  de acuerdo con 
los montos de las colocaciones de los principale:- ins frumentos del mercado 
de capitales del Brasil,  cn*re 1967 y 1971,   se obtienen  los siguientes Co- 
ntentor (OS; 

a) Los aceptaciones mantienen io mayor preferencia del  público, aun 
que con uno tendencia decreciente freite a los depósitos de ahorros 
los bonos hipotecónos y los depósitos o plazo. 

b) Los depósitos a plazos con corrección mondaria han ¡do práctica- 
mente desplazando a aquellos otros con mayor interés,  pero con 
r(«590 de inflación. Así er 196/', de un 25.6% Invertido en   esos 
valores,  15,1% tenía corrección monetaria y i0.5% no la tenía. 
In 1971, en cambio, de un 24.6%,  24.3% tenía corrección mone 
torlo y sólo un 0*5% no la tenta,  en otras pu labras,   lo relación 
ho camelado de 59% -4)%   a 98%-2%. 

e) Entre tos depósitos a plazo, se han diferenciado aquellos que cene 
ron sm c<!rtificndo o documento negociable de los que no gention 
tal certificado.  Puede apreciarse un volumen de    colocaciones sus 
tane la Im ente mos alte de cbpósitos a plazos sin certificado, lo que 
puedo conducir o dos conclusiones o o la canbinaclón de ambos; 
1) La mayoría de los depósitos son a plazo inferior a un alio,    yo 
que estos son sin certificado; y/o 2) los inversionistas prefieren el 
rondimiento'pasivu" de sus recursos a lo posibilidad de negociar con 
olios. 

d) Lai cifras y porcentajes dado* sobre ta ORÍN y LTN no permiten 
conclusiones válidas,  yo que se trota de instrumento* qu* uso el 
Gobierno segón et cc^nportamtento de  la política monetaria y   sus 
nocesidodcs de control. Así,  por ejemplo,  las LTN son instrumentos 
do manejo financiero    coyuntural de gran liquidez y o muy corto 
pioto (promedio 1971 ; un me;.,  13 dios) que permiten justamente ro 
gulor la liquide* del sistema económico mediante mas ventos do    "" 
LTN que compros de cibi o viceversa.  En cuanto o colocaciones 
de ORTN, sus principólos adquiriónos son los bancos y no el públi- 
co, dentro de las obligaciones de encaje que esos bancos tienen « 

El "topóse de fondos" 

Lo Hasta aquí explicado pone en clave que ti Gobierno Fado 
rol y lo» Gobiernos de los distinta estates del Btpil, mediante los orgo-~" 
nbmot fundamentales del Mercado di CapitoL-s/fCMN) Bnnco Control,  », 
^Hr B&i Y &NM) cautelan y orientan en forma severa, pero ógil te ope- 
roción dot sistema.  Las entidades fiscales -sean federales o estofóles- ode 
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mos de recoger sus propios  ingresos provenientes de impuestos u otros con 
tribuc iones obligatorias,   incursionun también en el campo de lo captación 
de ahorros,  mediante  !a colocación de voloros  an e! público  (ejemplos; 
ORTN y LTN).   Simultáneomonte buscan críditos exterros que complemen- 
ten su propia capacidad de acuniular recursos. 

Por orra parte , bajo estricto control cualitativo y cuantitativo pa- 
ra «vitar distorsiones o excesos el Gobierno permite que también la inicio 
riva privada ejerza su máxima capacidad en la captación de ahorros inte? 
nos y de crédito» o ap rtes externos. "~ 

El esfuerzo combinado, pöblico y privado, forma el potencial    de 
Inversión del país, el cuál, a través de lo planificación del desarrollo na 
cionol, debe orientarse hacia actividades o hacia zonas prioritarias.  Es en 
este aspecto que Brasil ha buscado fórmulas de entendimiento y coordina- 
ción de lo publico y io privado que interesa destacar, maxime cuondo la 
acción contraria -la competencia- puede resultar esteri! y en todo caso en 
desmedro del esfuerzo privado. 

Es osf como el Gobierno no emplea directamente la totalidad   de 
los recursos que pat sí mismo recibe o capta, sîno  que usa como agentes 
de lee fondos públicos a medbno plazo -Internos y externos- destinodos a 
programas específicos de inversión, no sólo a! INDI: al BNB al BNH,    o 
ol fcft, sino también, a los bancos de desorrollo estatales o regionales; a 
las bancos de -Inversión privados e incluso, o los bancos comerciales   y 
componías financieras. Es lo qw: te Hamo "repase" de fondos. 

Para obtener este "repose" los agentes deben aportar; Ï ) Proyectos 
adecuados poro financiar y,  2) Contribuciones propias como complemento 
en porcentaje variable según el coso, -de los fondos fiscales qw>   se    le 
Vsposen". De etto manera,  las fuentes fiscales de financiamionto del de- 
sarrollo fluyen tonto por canales públicos   - federates o estatales- como por 
«•»les privados, creándose una complementación de esfuerzos en lugar de 
m antagonismo. Adlcionalmente,  los fondos disponibles se multiplican   al 
existir la condición de aportes minoritarios de la gente o del usuario, pa 
r» el empleo de recursos mayor i ta ri os fiscales.  Son Innumerables los fondos 
especf fi comente identificados que las agencias del Gobierno Federal - y 
algunos de Gobiernos Estatal os* "repasan" a través de agentes a lo largo 
y o lo ancho de Brasil. 
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