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AVA1.Ï-PÎ0P0S 

La présente étude fait« sp5cialem«nt pour la cinquième   íáunion sur la coopération 

entre les institution« de fiiiadceme.it du développement  industriel, a pour but principal 

d'appeler l'attention de« participant« sur certaine problème« que pote la mobilisation 

des ressource« internes au profit du développement en Amérique latine. 

Il va d« soi qu'il *«t difficile de traiter ce sujet en l'isolant de son contexte, 

le problème de« ressourcée internes d'une région n'étant qu'un clament d'une situation 

générale et oompleie, qui découle elle-mime du développement áoonomique de« pay« consi- 

dérés, de la pénurie de source e de financement, de l'organisation des march J« de capitaux 

et aussi de la faible propension à l'épargne, facteur« auxquels il faut ajouter le 

rile que jouent  le« institution« de développement de l'Amérique latine. 

C'est pourquoi noua avons préféré insister «ur certain« aspeóte de la mobilisation 

et de l'investissement des ressouroes internes,  en le« mettant en regard de« fonction« 

des institution« financières de développement de la région; ainsi cette étude pourra 

constituer un peint de départ, certe« modeste, pour l«i« débat« de la "îéunion de 1«(JEUDI. 

A notre avi«, l«A««ociation latino-américaine de« institution« financière« de 

développement  (AlIUJ), qui représente la Banque de développement de la région, a un 

r«le Important à jouer dans l'analy»» de« «ituation« et de« problème« lié« à la mobili- 

gation   et à l'investissement des reaaouroe« interne«,   le« rapports permanents qu'elle 

entretient avec les organisme« financier« d'Amérique latine lui permettant d'intervenir 

avec le maxirjum d'efficaoité et de fournir de« information« précieuse«, dont peuvent 

naître des formule« nouvelle« et de« solution« intéressantes. 
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i: V'.ODICTIO,- 

L'Amérique  latino est un coatiiie.it en ^voluti on constante,  dont  l'objectif fonda- 

mental G6t  d'assurer le développement  économique  et  Bocial de eau peuples,  en fai »ant 

appel pour cela au dynanisne avec lequel charue paj'S s'en ¿age dans le processus de 

développement. 

Da*.s ce contexte ¿Jnéral,   IOB institutions financières de développement de la 

région jouent  donc un r61e eue  l'on peut considérer comme déoiBif, parce que ce tont 

elles qui draioeiù   les capitaux en vue d'effectuer des investiscements favorisant l'essor 

deB secteurs productifs,  mobilisent ainsi l'épargne publicue et privée,   stimulent la 

création d'entreprises et fournissent une assistance technique. 

Ces institutions - qui portent presque toujours le nom de "sociétés de développement 

ou "banques de développement",  lien qu'il s'agisse d'organismes de financement - revêtent 

uns importance particulière du fait   'e leurs activités de promotion;  ce fai cant, «lies 

contribuent au développement   "e  leurB pav B respectifs et veillent - ou doivent veiller - 

a l'affectation optimale des ressources et à leur utilisation rationnelle en fonction 

des objectifs de développement  ou dos priorités établies,   la pénurie des ressources 

étant un problème commun a toute  l'Amérique latine. 

Beaucoup des institutions de développement d'Amérique latine ont   été créées entre 

1940 et   I960;  leur nombre a augmenté considérablement et  s'élève actuellement à 200 

environ,  en comptant tous ICB organismes multinationaur.,  nationaux, publics, privés et 

mixteB.     La création et  l'expansion de ces institutions reflètent bien l'urgence du 

développement de la région;  les tâches gui leur LiComLent  sont conditionnées par la 

situation de chaque pa;s, par la queurtité ot 1?. qualité de ses ressources humaines, 

par les caractéristiques de sa structure soci o-<Soenomi que et par les ressources finan- 

cières dont  il dispose. 

¿n outre,  le comportement et le rCle de cos institutions dépendent    de facteurs 

telr que les fluctuations dus politiques financières sur la scène internationale, tant 

cur le plan bilatéral que sur le plan multilaterali  la diminution constante de la part 

accordée dann le commerce mondial aux biens et aux services provenant des pays en vole 

de développement;  des progrès technologiques dans les pays avancés,  qui aocrelMsnt 

l'écart entre ceux-ci et  les pa;e en voie de développement et mettent  souvent osi demi«* 

on position de dépendance. 



L'Amérique latine   est  consciente de cette  réalit '¡ et «alt que  la voie lu dévelop- 

pement est rude et  difficile,  que l'effort  damand' est un djfi a son   =nergie,  ses 

compétence« et Bon imagination, et qu'il dip jr.d  ¿"ell** Beule d    fair« preuve du dynamisme 

nécessaire, parce que  lea programes de O-OOpénrtiiort internationale dont on a fait l'essai 

en diverses circonstances sent lestés pour la plupart c'è simples déclaration d'intention, 

quand ils n'ont pas  servi à accroître les influence*   politiques,   économiquen et mCrne 

culturelles. 

Deva.it ces perspectives,  l'Amérioue latine adopte   .eux méthodes complémentaires  : 

réformes de structure,   qui serviront de base à l'iquilibre social  at  au développement 

économique; processus  d ' intimation économique,   oui lui permettra d'accroître son 

influence politique sur la sonne mondiale et  d'harmoniser lus économies des pa„ s de la 

région.    Tout en reconnaissant la validité de ceB deux méthodes pour porter remède 

aux graves problêmes de  la rugi on, nous estimons qu'il est indispensable do donner à 

ces deux oonœptions  socio- iconomiquee une base idéologique et un cadre idéologique 

qui assureront leur viabilité et leur efficacité. 

Comme l'a fort  bien dit Ile (Jlelland-' :   "lîien ne remplace la ferveur idéologique", 

car elle est un élûmenrt   émotionnel important et ,ijceseaire pour amener les personnes 

ou les peuples à agir en fonction d'objectifs généraux.    Jlle seule peut permettre 

d'inoulquer au groupe  social les notions de cohesion nationale, d'intégration du paje 

•n un tout organique aj-ant pour objectifs le progrès harmonieux de l'ensemble de la 

population, suivant des principes de justice sociale, et le daveloppeme.it  économique 

qui rendra possible  la réalisation des desseins ultimes. 

C'est dans ce contexte que les institutions financières d« développement doivent 

jouer un role fondamental,  leur action tendant à appuyer et cautionner efficacement 

les progresses ou plan    de développement établis ou acceptés comme moyens d'atteindre 

oe but. 

Touts action qui ne tiendrait pas oompte des objeotifs du développement serait donc 

oontralre à la ..atura de oes institutions et aux principes qui ont présida à leur 

oreation. 

\l The iohievia« Sooietj, pifs 430; Harvard Institute. 
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_;    r .'alité,   en ..nirirue latin.,  toutes les institutions C-c  enveloppement  ont parfai- 

tement  conscience  du r31e  ^TU'CIITS Vivent   jeuer;   mais dans certains cas,  des facteurs 

ertPrieure les ont  c"ntrai.it à rest?inr".re  leurs activit is c'è p-onotion et a ne pas 

consacrer tous leurs apporta financiers au:: activités prioritaires pour le développement 

national. 
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OEjn:Cii?s DJS L.STITUVIO:-S FI,.;U.'CL:ES DL; iprJLOFFEr.n.T 

in intreduction,  nous avons C..)h dirigi dans  see    regidos .i&nes l'objccti: fonda- 

mental dee institutions financières de ¿aveloppeme.it tn Amérique  latice. 

."»i principe et par définition,  elles contribuent toutes, dan*  les limiteB de leurs 

moyens, de leur structure organique et de  leur spécialité,  à fs-voriser l'expansion 

économique de tous les pa; s et le procès  social  de leurs peuples  respectifs. 

Il convient  de  souligner que l'aotion de oes Organismen n'est pas purement  financière, 

c'est-à-dire qu'elle ne  se  limite pas à des opérations de crédit.     Lien au contraire, 

tout aussi    importantes,   sinon plus,  sont   leurs activit ¡s de promotion qui couvrent  les 

domaines les plus divers,  allant de l'assistance donnée directement aux chefs d'entreprise 

pour les aider à résoudre leurs problèmes particuliers,  à 1'Hude  de projets d'inves- 

tissements,  en passant par une tâche aussi fondamentale que la formation et la prépa- 

ration du personnel au moyen de cours,  de  séminaires, ou de travaux de vulgarisation. 

u'est  la un élément dont il faut tenir compte quand on analyse des objectifs des 

institutions de développement. 

•în mettant plus ou moins fortement  l'accent  sur les programmes de développement  et 

de promotion,  les dirigeants de ces organismes montrent l'importance qu'ils attachent 

au développement. 

L'analyse des statuts gui régissent  les institutions de développement en Amérique 

latine nous amène à conclure qu'avec quelques variantes tenant a l'existence de situations 

diff¿rentes,  1»objectif est au fond celui  que nous avons précédemment défini. 

A cette fin,   les institutions de développement  sont dotées aux termes de leurs 

statuts ou des textes législatif s en vertu desquels elles ont été créées d'importants 

moyens d'aotion :  elles peuvent servir d'intermédiaires fiuaociers,   c'est-à-dire mobiliser 

les ressources, et  les investir de façon globale ou dans un secteur déterminé; jouer 

le rile de promoteurs sur le marché des capitaux; participer à l'élaboration et à l'exé- 

cution de projets - réalisant directement ou finançant les études nécessaires, accordant 

des crédits ou investissant directement des capitaux -     fournir ¿gaiement une aide 

technique sous forme de conseils dans le domaine de la gestion financière ou ùe la compta- 

bilité et de l'administration de façon a obtenir les meilleurs résultats possiblest 
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ja..s la prati-aie,   l~s  inrrtitlrticilP financières -e .TV« loppe   -it  ne peuvent  contribuer 

à attei.vr°  l'c':j??.ti " fr.K a/r.i/tel ot  remplir  les fonctions gui lour ont et. confinée 

que  ei  elles  sont  o.Vficacee,   capaui  s aa s'adapter à la situation,   ou mieux encore de 

rôajir c!e façon ratiûn-.cllu  et ^v.^.i^c au.   ;l.an: ^;.^..ts ft  ù«. -oordoantr laur action 

pour suivre  ou orienter 1'   volaci',- r •; la pía..i ."i^e-tiui i!u d óve iopp erneut. 
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ci .ASSI ne AVI 01 

On peut  classer les institutions  financières de -îéveloppeme.t  d1 Amérique latine 

selon divers critères,  nais BELI s établir de cloisons trop ¿tanches,   le môme or¡janisme 

pouvant appartenir a plusieurs catécories. 

2/ D'après Tulio de Andrear{   on peut   olasser les institutions  en fonction de la structure 

et de l'origine de leur capital,  du domaine auquel s'étend leur activité, de leur champ 

d'action ot du t^-pe d'assistance financière qu'elles fournissent. 

.li ce qui concerne la structure et l'ori&ine du capital,   ces organismes sont multi- 

nationaux, publics ou privés ou nationaux. 

Parmi les institutions multinationales publiques d'Amérique latine, on peut citer 

la Banque Intersméricaine de développement,  la Banque d'Intégration économique de 

l'Amérique centrale,  la Corporation andine de promotion et la Panqué de développement des 

Caraïbes.    Jilee ont pour objectif commun de promouvoir le développement individuel 

et collectif uea pao s membres. 

La seule institution multinationale privée est Adela, Compagnie d'investissements, 

S.A.; son capitai est constitué par des apports d'entreprises industrielles privées, 

de banques et d'institutions financières des ¡îtats-Unis d'Amérique,  d'Jhirope occidentale, 

du Canada et du Japon,  et son but est  de fournir ¿es capitaux,   qu'elle qu'en soit la 

fors«, à des entreprises situées dans l'hwnisphère oooidental,   à l'exception des 

-îtats-Unis et du Canada. 

Les institutions nationales, pour leur part, sont au nombre de 195 ¿*n* la région, 

soit 55 institutions publiques ou d'2tat,   112 institutions privées et  28 institutions 

mixtes, dont les capitaux so.it d'origine à la fois publique et  privée. 

Le cadre territorial clans lequel les orfani ânes de daveloppeme.it exercent leur 

activité    est celui d'une région, d'une nation, d'un ¿tat ou d'une province.    Leur 

cheap d'action peut »tre sectoriel ou multisectoriel, et les avis so.it partagés sur les 

avantages et les inconvénients des deux systèmes.   D'aucuns affirment que, pour des 

2/ Politioas Operativas de las Instituciones Finanoieras de Desarrollo (Politiques 
d'Intervention des Institutions financières de développement), Tulio de Andrea. Publié 
par 1LIEE, Lias 1974. 
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d ornai.'.e G t3ls rvn   IV. -. i-;lt..i\ ,   rui  7." :s>'..t°. t  des   risrues >?t ree procióne« particuliers, 

il  faut   Jos  i..stitutic\.<;   :;•     i¿'ÍÍ3. r-r,   co..sacr'es  . -;.clusivei.¡ ..nt  ?   J-F act i vit - S  et 

íii'e.,  outra,   i«¡r     ivTsit-'   ..es  F"ct¡¡u:'s rise ..a  r 'ent raî.u r une   'ispersion  des ressources 

pr.u propice  â lour utilisation opti.naie. 

r11 aux rea  sjutir...n .t   a1..       .'trr.iro   -"..    lorrroio   leur cori rtence   s'-tend  à divers 

domaines,   des i.:sïitutib..s pri've..t   •.'-tallir des p ri o rit 'e   '.a. IF leurs investissiments, 

tira.;t  ainsi  1'.  niliur parti  •••.-   l.urs rersourc¿s qui  sent  -M     '..Sral  limitées,   et |B 

que,   par ailleurs,   1' .::isi,*nce  , 'or-anisr.'8  sectoriels  nuit   à la bo.,.;3  coordination 

de   1'unsemi le. 

les i-.stitutions  -1' ji-rirui   lati..  ,   selon le t„-oe  d'aide  "inanoiêre  qu'elles accordent, 

entrent   .'.Oils  lee  cat'  crics  r' ' Jtcd liesr-i^.its Ce  cr-dit   et   d'investissement. 

1& najoritc   'es  institutions   d '.'j.u'rirrue  latine  entrent   dans  la troisième,  cat fct'jori -, 

les statuta ''.e  la plupart  d'entre   ell"R leur perr.ietta.it  â la   'ois Tacooi-der des crédits 

et de faire des apports C.=  capitaux:.      '.ares so.vt  en.  revanche celles dont   l'unique activité 

fiua.ciere consist ;  à investir    es capitr.u::.. 

bdpi3iida.it,   nSrr?   rnjan !   olles  disposent   1 paiement   '"'une  t;amne   it en. due  de moyens 

d'action,   beaucoup d ' in.stitution.s  limite ¡t  c.¡   "ait   .llep-nSr.ies leurs activités à l'octroi 

de crédits.     bettî t<.¡dance  peut   s'erpliquer par plusieurs  raisons telles que la capacité 

d 'intervention trop fai' 1~  do  ces 1 rjanisnes et  l'orientation restrictive  que leur 

dO1i1U.it les  responsables  c-.ucieu;:     ' -liminer autant   rue  possible  les  risques auxquels 

s'ajoutent  des consid oratio..<•! d'ord.ro   exi.er>i"   teller crue  les dimensions réduite» des 

march's financiers«n :.'irr pour les    nti'eprisea,  vu leur caractère très fermé, 

d'aunjnenter leur capital  social par 1'-mission de nouvelles actions. 

Indépendamment  Oc cette   classification qui permet  de d.ilimitsr de façon systématique 

les fonctions ou les champs d'activité dos institutions,   on constate en fait que les 

analogies l'emportent  sur L-s différences  1  en efd t  ces organismes ont toua été conçus 

"comme des instruments financiers destinés à promouvoir le développement  économique de 

leurs pe¿s respectifs"-,  ils ont   Jt '  fond's ou instituas "a l'initiative ou avec les 

ressources de 1' .tat  ou avec    es capitaux privas,   nais avec l'accord et  1'encouragement 

des ¿gouvernements";   "tous eu presque touc sert  des entit is autonomes ayant une parsotualiti 

juridique et  des ressources propres" et  "leur action, s'exerce par le financement direct 

ou indirect  de programme ou de. projots,,J¿/ 

L:3   'i ''••••'-T-1.. •'-•!•;,   ,:b L. '  -lit .',    /ist,.: -.t,   î'O t   ir.-pu'd 1' F S la  situation Darticuliêre 

de   civique  p,r r,   ,*l   sr.   H: riitun   ••'.    -ipimi!   '*•  e'.yrui-   Lnfrt i* utio.    ru  auj'   "onctions qui 

lui   ont   et -   .'.'..<•;: ' -y. 

]/    '¡ulin   •"  A.. :rv 1,   .i'jvn  <-   ''it 
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OBSJIVATIOi-S SUT! LES ?r..      1X3 " .S I, S I L.i:. 5 PI, A   ,T  '-.".S "     " .7J'OFP:¡ ".. 

0,. peut,   suiva.t    le  classi-/i^atio,] utilis'e oar Humberto Mf-z,   Jos'  Cabala et 
4/ 

arlos Berner3 ,   divis.r l^s   ;"o.;cti^r.r,  TU" remplisse.-,t       ou -'oiv^.t   remplir   .  i„B iwBti- 

LV.ione     financières '-'e r1'veloppeme..t  c-.i ."jrñriro^  ladine en  -uatre     roupes   :   mediation 

ina^ciêre;   d ^ve loppe ne -t   du ort*   tie!  A^n e.,t r-îpris*5«» •   transfert  Pe   tpc^iimi:«:   et 

activités  He  développement   et   r'e   promotio... 

Mdiati/v  financière 

T'investissement,   -jpi..e   'orsale du ''évelopnenenx   '.¡co.iomirue,  n'est pa« u.   processus 

simple puisnu'il  iaplicuc   d'uiie   part,   que l'on   'conorrise  one  partie,  ''es  revenus,  d'autre 

pai-t,  qu'on  risque cette   ¿par n?   dans une activit ' productive donnée.     ">u s  les pa" s 

voie de  d-Sveloppement,   l'une   ^s  '-es conditions,   sinon les ^er,   n'est  souvent pas 

remplie;   la p i.urie f'e capital,   consid :r>> comme  If  principal  obstacle  au développement, 

retient  di     an'rai toute  1'attest ion. 

Lien entendu,  ce    '   st pa*  le  seul problème,   encore cu^   les particuliers et  les 

entreprise» aient parfois ^es ^i~ficultis à trouver is  capital do.it   ils ont  besoin   : 

'quand une  populatio.. parvient   tout   juste a subnister,   1' :par ne,   si  elle peut stre 

insu-rfita.it«,  existe toujours;   en outre,  on a tout   lieu <"e croire oue  dans   beaucoup eie 

pa: s,   elle  est plus importante  rru'on ne le pense et  cfu'unt plus la^  e part  pourrait  être 

mobilisée  au profit *'investissements productifs"^'. 

I 'insuffisance des investissements peut  *tre due non seulement   a la pauvret 5,  mais 

ausai aux valeurs sociales,   au milieu économique  ou à l'insuffisance  des possibilités 

'utiliser l'3par ne de façon productive. 

Ces considérations préliminaires servent  6 'introduction à l'erpos«? d'observations 

personnelles que l'auteur se propose de faire  sur les  fonctions enuméráes précédemment. 

n effet,   s'en tenir au contenu objectif d« chacune des fonctions <•>• or anlsmee finaeciers 

y   Fuantes de Financiaaiie.rto de  la Lanca de Desarrollo en Aaárica 'atina (Sources 
de finaacssisnt das Banques de d4veloppsme.it en Am>riepue lati««), Humberto ^{ai, José 
Zabala at  Garlos Berner.     Jdit4 par 13 173:;, urna,  avril  19-4. 

¿/   Banque de développement   -   'illiam T>ia*on,'   -  F.O/,. 
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iV- J'volopp..:;r- nt  ri-vii ;. rai\  ;\ r p tir c  r>u    beaucoup   ''auteurs tmi font  autorità ont 

déjà anr.ljs;-  er. ,1 tail.     a-.-,   jL- rui   import"-;,   ct  .¡'est pas tant  ."e  rípóter rue d'apporter 

dee id '>ee ou des opi. io.it nouvelles rt  (1e  susciter r1es comme, it, e i rep nur les  solutions 

cru'il  =st propos' d': pp->rter  au.", ~r ' l*mee    p i-ticuU.rj   'e   la ri ion '.t  aux situations 

cru'on ;   rocciitrf. 

a   "noetica   'e ,.   'i^iic.¡   :i. hiciere cmsiste  à servir   V  trait d'unioa entra  les 

sources de  capitau:: dispo. i';les et   l^s JV. .'iciaires -5ve rtuoils rui  le? utiliseront  sous 

formo ri 'invest i sesnent s.     A cotte   'in les institutions   e r1 'vcloppeme.it attirent   les 

russour-ces financières pour Isa placer aux ."ina ' 'invest i E.se me ¡te ^ans I'CB activités 

productivos. 

es sources <•>  •• : T~í UC.íí.; p_uvtvt  ?tre  i.it'rieui es m o-rt Meures,    les premieres 

so.it 1>-a    (,uveri^ne,;t3,   1er bp.TU-n  .•«..tecles,   les banques pu,.lirues ou privées,   les 

autres or -wiRrr.es  fi.-.rinciers   '< s r.arch  s de   ¿apitaur.  ot   lea  persoanes ph sierues  ou 

juridiques. 

Les secondes sont   ie<=   o:- ?..,ÌF,rrcs ;,ul1 inatioaaux,  les   gouvernements et  les institution! 

puliiouea ou p"iv'-es d'aut-es pa, F.,   1< s laa.rrues et   l.?s  --ersonnes   5tran ires. 

".es b'a ' "iciaires f.i  soat   los , ou vera i ment s,   les institutions publioues,   le« entre- 

prises publiques, privés ou nirtes,   IJR coopératives et  les particuliers. 

^rncamentalement,   la   fonction ,'-. n-Viation consiste donc à -'rainer des capitaux 

d'ori'1..GS diverses et  à lee canaliser vers  ^es iavestisseme.its. 

Si l'on  analyse  !->. composition .-'es  ressotrees dont  -'.iaposent  les institution« de 

cHveloTìpeme.ìt  en Ara'ri crue   latino,   on voit  cru'il  s'a it  Je  fonds patrimoniaux,   de  fonds 

d'ori  ine iat-'riture ou de   l'onde d'ori ine  ert-'ripm-p. 

es ressources patrimoniales sont cunstituíes par les capitaux propres de« entreprise! 

leurB r?E3rvec,  leurs rev3aus non iirtribu-s et  les apporte non remboursables. 

les ressources intérieures sont  les emprunts publics ou privés,  l'émission de valeur* 

sur lo marche national,   l'-'par ne  et  les   ' Vnôts à vue ou Í. tevrne. 

Tes ressources extérieures proviennent   ''or aiiisr.es internationaux,  de    ouvernemeats, 

de banefues,  de bailleurs de  "onds et autres institutions priv.es de crédit. 
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û mobilisation rie  1- 'par   ne,   lea ressources patrimoniales  ,rl   les apports  -ie   c3 Vit 

e la banque  centrale morite,*   une  meut i or particulière Jans cette  analyse sommaire. 

^biji^Batioj  de  1 ' >par ne 

'a frotiliaatio,! ''e l'ópar ne et  BO.J transfert   ^a «**-• nanta à ceur oui  sont   *.i 

r.-3Ui« de 1-i.iveatir eu de l'utiliser sont  .V ur. aspect essentiels de la fonction  <;«i.,ter 

•diaires financière cm'assu  ent  las i..sti.ui.io.iB d •.    '-'vel^p-.c.me.    . 

lain l'accomplissement  dtì   cette  fonction,   IR  cores o    UB pía i^nies leales   o, 

fute rois Mí.e  inmo:tance capitale     I es ;'p.'i'   .ia.n a ou les  '.nvestiaatu-s peuven t   -Vna.v'e- 

trainee .:.arav.ties avant   \    placo-   leu    farine   'ane ^e en•repviaca administriez par 

es tiers.    Au nombre de ces  garanties o.i peut  citer  :  de eaines pratiques bancaires et 

f s réaeme.itatio.is protectrices,  un síteme   juridicue et  judiciaire oui inspire  confiance 

i l'exictence de personnes ou d'institutions pour assurer    e transfert des droits et 
intarîts. 

Comme on l'a déjà dit,   le  développement  suppose l'existexice de  secteurs de production 

stables et ramifiés, repoEant   BUT un système de finar.oeme.it  solide formé par les divers 

typeu d'intermédiaires financiers qui canalisent l'eparhie deB agents macroéconomicroes - 

entreprises,  familles¡ ¿cuveroemente et secteur étranger - vers des investissements 
productifs. 

Dans une politique de mobilisation des ressources, on doit pouvoir recourir a une 

nfinité de petites épargnée personnelles et familiales pour assurer une base de 

surtension large et sclide;  er,  une telle situation n'est possible que si l'on a créé va 

limât de oonflance dans l'institution et l'instrument financier,  et un tel climat ne 

peut axister que si ces dernière sont stables et etiicacee. 

Vépargne des pays en voie de développement a pour caractéristique de ne pas emprunter 

les circuita institutionnels;   ou bien on la   arde jalouserait ou bien on l'investit 

[Hautement an torres, biens ou autres »voira qui aont à la fois sflrs et rentable«.     Ce 

tort* d'utilisation de l'épargne n'accroît   uère la capacité productive du pa;. et entraîne 
un ^spillage des ressources. 

Pour porter remède à cette situation due au souci de la séourité, les institutions 

financières de développement doivent faire le maximum pour canaliser la majeure partie 

îe l'épargne faailiale.   À cette fin, elles doivent mettre au point des plans systématiques 

jour áduquer lea musses «t promouvoir l'épar^e individuelle et familiale, en d'autres 

firmes elles doivent investir dans le domaine de l'épar ne. 
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Les instruments fi.:a..ci.,r3    ui permettent   le transfnmier l'épar ne   en  investissements 

dépôts  à ternie,  prPte hyp et h 'caires,  bons, 'ne, constituent  un autre obstacle â une 

bon :e   canalisation d-   1* i^c.." ,»u.-.     i en  i, siruxnts ne  favorisen* pas la formation de 

l'épar no et  l'inflation«) Anéri-ue   latin > a    rave encore  rette situation.     Par exemple, 

les tnuj: d'i.rt JrÖts effectif - rompt • tenu dos t -:o itT-atawiF  fiscales et   autres avanta es 

^-ue l'Oi. consoni aux d'Hcnt.îurs >'e capitaux varient  entre  7  et  13   '.    Or,   le tau:: effectif 

riel,   c'est-à-dire le taa-c effectif   Uvisó tiar l'indice  deß pri:: est  évidemment inférieur 

en sorte rao si le tauxr.nr.. •'. d'inflation t-st   'c •'? , ,   le   rendement  réel  des capitaux 

piacJ3 à 8      est en  fajLt   i al k 0. 

De r.8me, beaucoup -l'avoirs financiers disponibles sur un marché donné et dont plusieur 

prise itent  LJS mêmes caractères de liquidit'  et de B'-curiti n'ont pas le môme  rendement, 

les exonérations fiscales dont  ils bénéficient ou les intérêts qu'ils portent   étant 

différents.    C;. obtient   ainsi une   ~T. mentation du marché des capitaux epai permet une 

répartition souple de  l'.'par/ie entre  lee   Hvers typ 03 d'investissements. 

Devant cette situation assez complexe,   1'ipr.r nant  moyen,  oui ne connaît  d'ailleurs 

pas laB mécanismes financiers,  veut   GO prote er contre  lr   "iminution constante du pouvoir 

d'achat  de la monnaie;   il  n'est -one pas sensible à la variation des int-értts et oriente 

principalement son épar. ne vers les dépôts à terme,  les prêts hypothécaires ou leg dépOts 

dans des coopératives ou dis mutuelles,   attiré par 1--. s-curité et  la convertibilità 

immédiate de tels placements,   ou la possibilité 1 'obtenir des prêts destinés â l'achat 

d'un  logement ou de biens de  consommation durables. 

Dans une telle 1 ituation^; une au .mentation du taux d'intérêt nominal payé aux 

détenteurs d'avoirs financiers et une uniformisation des exonérations fiscales et des 

institutions financières permettraient  d'assouplir 1? processus de canalisation de l'ápar.ü 

Il importe ¿'autre pe.rt de favoriser le développement  des marchés des capitaux.    Or, 

ceux-ci aere    fio    Ú dw... leur essor si  les loia du pays imposent des conditions diffidisi 

ou ri,ides à la constitution deB entreprises ou da leur capital social,   limitant les 

apports des actionnaires    ou des épargnants,  ou si la mentalité ou les habitudes des 

chefs d'entreprises les amènent à se montrer réticents ou méfiante envers tout aoOroi 

du nombre des actionnairec de  leurs entreprises, ou encore  si les institutions finaiioiêrsi 

sont  inefficaces. 

6/ ..itude sur le marché des capitaux au Pérou.    Commission nationale des valeurs. 
•Décembre  197?. 
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Us institutions de développement, en tiurt qu'intermédiaires financiers Vivant done 

appeler l'attention dea autorità sur ces problèmes pour favoriser un afflux de 1'Spar ne 

vers le« investissements qu'elles soutiennent ou encoura ent. 

De fait,  en Amarice lr.tLie,   1'¿par ne intérieure,  entre  v;',o nt  1970,   a financé 

•près de 90 / r"a. invertissements bruts,  bien •  bon nombra des problème« rue noue avons 

ivoquáe se posent dus la région et que le manruo de raasourco« fi aderes en monnaie 

locale limite l'utilisation de crédits extérieurs. 

Une autre difficulté est que  les épar;nants tiennent .. ...e Uqu*    , ' à court ,,eií¡e ¡v 

lmrs avoirs alors que les investissements de développement ne peuvent être amortis ou'â 
moyen ou a long terme. 

Us institutions financières de développement n'ont donc pas accorda à 1*épargne 

Intérieur«, source essentiell, de capitaux, toute l'attention préférentielle qu'elle 

Héritait et n'ont pas préparé de plans concrets pour la développer ou l'accroître. 

On ne doit pas oublier que,  pour encourager 1'épar ne,  il faut faire confondre le 

rôle qu'en tant que source de capitaux elle peut jouer dans le développement et  éduquer 

Le. WHI afin de créer une habitude.    C'est aux institutions de développement qu'incombe 

:ette tâche et leurs diri^ant. devraient réviser leur attitude en la matière.    Beaucoup 

L'entre su:: s'efforcent en effet d'obtenir des »oyons de financement extérieurs - 

considérant que c'est là le Hile essentiel d'un   banquier  - alors qu'il, devraient acorder 

»lus d'attaution à la nécessité et aux perspectives de l'épar „e intérieure. 

Dan. l'ouvraco "Sources de financement des banque, de développement en Amérique 

.atins'^ on a étudié un échantillon de 17 institutions financières de développement 

fui disposant le. instruments et de. mécanismeE nécessaires pour mobiliser une quantité 

Wréciabl. dss rassure., publiques,    u. conclurions de cette analyee vont  dan. 1. 

ien. d« os qua noua avons affirmé précédemment  : 

- Dan. aucun pays, on n'a fait ou mie a jour l'invantaire complet des iaatnsMnt. 

•t la. mécanisa«, utilisé, sur le. marché, de capitaux et a encore »oin. d. ceux 

qu'emploient 1«. institution, d« développement. 

Mí?"* olté « H«*^° »*». J°* Zabala et Oarlo. Betu.r.    Edition AUDE. vril 1974. 
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- Le  majeure partie  des institutions de  developpeme.it  de  la ré, ion n'ont pas recours 

de  façon ré.ulière-  *t  systomaticrue à l'ipar ..e personnelle ou familiale et  n'ont 

par consérruent pas rris au peint   les instruments et mócaniame« approptiés. 

- Les  rares institutions  mi mobilisent   lee ressources du public ont  obtenu un 

succès croissant   =t  cotte   source de  financement    ¿st  devenue  l'une des plu« 

importantes at íMB rlusi.mns oas,   la principale. 

- On.   n'a pas trcuv :   de facteur   viunun  au;: mécanismes de mobilisation de l'épar n« 

populaire utilis-s par les institutions étudias.    Il existe en revanche de« 

disparités daJiB le terne,   les int'rite,   les    aranties,   la licruidit',  etc. 

- Le«   ressources cUrnuts du public proviennent    e dépfttp à terme plutftt  que de 

dépôts à vue,  sau ' dans le cas  V institutions crui sont  â la  '"ois des beneue« 

de   développement   et  des  ¿anejues   te  commerce. 

- Dans  la mesure ou  les ressources  recueillies auprès du public  s'accroissent,   la 

part  des ressaources -¡'.ri i ¡e extérieure diminue et notamment  celle des banques 

privées et autres  institutions. 

- Parmi les institutions qui disposent  des meilleurs instruments et mécanisa»« 

pour attirer l'épar ne du public,   11  donnant un  ifli Mils—il     prépondérant  MU 

re««ources intérieures par rapport  aux autres sources de  financement. 

Las  mix ornâmes qui  font  exeption    sont   les suivants : 

Société fixianciêre nationale de léxico 30 7 ^ 

Banque   industrielle du Pérou *•>  c  .-; 

CAVStTJES du VenesiMl „ . r< 

BiiS du Para;-uay '»cor' 25,2 r,o 

Société financière du Honduras 16 9   ^ 

Société financière d'investissement  du ]"i are^ua 35 $ < 

Capenda.it, entre I967 et  1971, le pourcenta e des ressources d'ori ina iM eri eure 

réunies par ces institutions a pris une importable« croisaante. 

Seeacurca«  ,,ouvertement aie s et apports de ^.« banque centrale 

Da, s    de nombreux eus,   l'actif des institutions de développâmes  latino «mériemAne« 

oomprend dee apports du   ouvemement du pa; s intéressé et des apporta de la bmnejue 

centrale çrui revêtent la forme de prêts consentis I des taux d'intértt tres faible«. 
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Cette  categorie de ressources pre d en   ...iCrique latine une  importa/ice particulière, 

;récÌB(iroe; t  pare« qu'il cat  di ".'icile de   lobilir.er 1'óparpp*  ì-tc'rioire.    Pai   ailleurs, 

La lontabi! i.. '. de3 marci ce ciò  cap laut ìa. 3  bon  r. »rabre de pa e de   la regio,' n'est  ¿y< re 

aBBurce,   ce  qui n'a pan permits e!e créer entro   Jparçnante et  ìiivastioasurs w   cliaat  d« 

ro;!^ iai'ice  propine au développement de oee   larr!   n. 

Il   faut  aurei tenir  "^; pto d'u;   autre    acteur      celui   lee  póriode~ de    :nancement. 

Lee institutions de d^'veloppeme.rt, pom  ro ipl i r leur fonction de  pronoti   i,  placent   leurs 

reBoouroas h .ice:: et   \  'on;; te.-ne et,  po1 ^   r^  faire,  doivent   pouvoir tonpter sur des 

rjource»   le  capitaux surer; et  stable«,   JI ,  nous avo, r pu constai or que  l'eparhie  intérieurs 

réunit   mreuant  ose coocUti -va, ce qui  limita   coneid.'rabie'ic-)t   leu   ^•tei > Ut  s de 

placaissnt .\ écl ¡canoe apnropnée. 

Ti   act donc .   cecsaire  ds recourir ;'•  d'autres tvpes de ressourçai d'o% l'inpori ancs 

des fonde  jouvarnenisntaïut et  de  ceux que  1 our* ì i scient  1st. banques  centrales. 

Cartaiia sstinent  que  l'ou n'accorde pas aux ressourcée  "mvernementales,  qui 

proviannant  de dotations du  i'résor pvUic st     'entraient aucune  ebargs pour l'institution 

bénéficiaire,  ls msms soin qu'aux ressourças  non gratuitec et  qv'il   «r résulte uns 

csrtaina négligeics dans les  investisssnsnt s,   les  íonds ainsi  disponblss servant à 

'iaanoar des activités qu     >e m<> u na« touiomn prioritaires o'   A ncqnérir aas techniques 

perfactiomiéas au lieu ds développer l'emploi   ds la  nai.-d'oeuvre,   ce qui est  en général 

peu racossaandabls dans dss régions 0% sévit  la chômais 

Cr> fait \>mloir dss argunants analogue« pour es qui eat dss ressourcée la la Banque 

centrala,  dont le faible taux d'intérêt fait  oublier combien il  importe de proceder à 

m choix judicieux dss projets avant d'irivaetir, 

Cspandant, aalgré os s objections, il convient de ne pas perdra da vus l'objscti< 

ondamntal das institutions da dévsloppsnant at  lss conditions ds sous-dévsloppenant 

qui oaractérlseit la région où sllss sont appai ¿as à fonctionner. 

iii prämier lisu, iiraqua l'on paris das institutions ds divaloppane.it sn Amérique 

latina,  il faut rappalsr qu'il s'agit ¿'organisms financiers dont la role sat d'accorder 

dss pitta généraleaant à long ou à 10 en terme, qui comportent par ailleurs daa risquas 

élsvéa at so. t conssntis à das taux d'i ítórtt trfs faiblss pour encourager las invaatis- 

sensnts at la développement das sntraprisas. 
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i (   i 'v. ',                  ' '   * ,      \       I A  • I .ipari    ,' i    ' *  ••     ' i " r. rrm   LP t ine,   les 

leurrée           '        t. r«''ie   ' ru-f:    .<,       IT   r    Irppr"   ei'rr,       n.    h      ^teur1     ji.    lea        veit iaeeura 

;(p t r   Vr,  t   t, r,-,-u       if.- ?   , s.      .          ..,(-..       (             -fi,,     «        ir i. «s     ¡i'   1 '  tat,  par 

I ', ntcrf'ó'i i-'i : i •     ''   '— a   ir :             •   -i—i   •»'   r    >e      •> r     t   nap         fifi   i .„\  <*      "binait 

ta     M,         t»r    ..'-'•. i          . ,\ '           i»   -"PI«                  /vrl.-;^»,) p    ' 'iroinn.iif 

r  : . ii       'fu r<*      r   • ••                       '           •      '     tf=. • ai i 

A               a< i       ' T,.'U. Il' ,   ' •    f          ';  *t     ••   •    i     .    .    It .-tri   rie   ,   ,u; aura te dan ce 

ip    Mtti'r'                '»f <•                          o    r»     .   'f   «                 M    ît- '»  plain*"« 't valable 

• r   • '< .                            ; •  t   f                              ; .¿-  . éveloppit,   ou  la 

t-      '     >'•-»* ini» c-t» ••'   1.   rise Jet, riér-isiona 

r   :,•- ,   .-r   e   '     *i.. i   . i v <-   r«  •-» -«.-,    «•   -* i "   'e    -ai    >i   paya 

8   if-ii   vel;>'       .',     -';     •»     i •' ' •' I   If».     ».      I   ivi    ;   ::.  " 1 it in    i*   r' out 

go -l\       |   1        . •      ff . 

t   H    i r      •   .•'       at i i, ',»        ;ta  e   "•   i   •'-    »'ii   r-oupta eet  que  rmn 

raíiB'vr«a ver « f.-i:\.» - r*l» re. 'tt-^ui..   i        'er  .-ari taux,     il   s'agit 

e      u      > as   • i i\f   í   ,   '•«-   r*'*"'«       ,iri¡fj ,me   • '     H     r     IEIUDU«  pour encourager 

la    roa1 i -     I¡P - r»    ¿ «= • ,   ,-,e       .  a;.B' rer 'e1 , ,ai ce »-.t     *ê «  si  oa  node de 

':.*i'"f *•  t     MU!    -traître   '. r-"     '»nin.'iT,   • ''% r-'e   t    .iop   i^f.-rerito   et    lina     ralevar 

"tj M''te\T priv- ,   i .   . •      .  ¡      i- ! 'f-r   ; ,(-       : ;   F     tjii. ,'f-  iit   .. val   ppeunt   orit  pour 

y ,»rtii    ''«     • --rafTi     i» 'irv, ... '  "4er-'1 IM    ;e   j. "elipTajajMrt  ecoior.iique  »éiiérml 

du pa • . 

ut re,   du   ;" :   t   de  wt    .e   • .     «.liiiq «      ••". o.'-qie,   ^ it   t'   , at ione  qua   1' tat 

arconte « <"   1 >»'- liuti    is       ,J  vr !   ope  «      i i,j,   ^ue  i   u     Lie.,     irit o'Tire laa  objectifs 

*r.<> iniqua« d'.       i'v»r- ï -a, I   »     1 >> • 1 ;i  rp.ie     ., t   if-     1 ce1 11 .u 1 ~>fB destinée« à encourager 

1« diWaloprie"«. 1   d*  rc     ic^sourrea   • Mir    ttt  ,"'re   lendit«   V\-;eetirB 

'I     art   a itítíi  rappelai   que   íes  tstijc '.'i iti'rit  que   vr*t1?U6r't  !•*  aociété« ou la« 

>ian(,wa rl# Ji'val •nI>e"*a,.   10 't    omala"»  1   101  r     '»V.î    , e eaux dau bamruea coniuereíale«, 

er raiao • ilei    1 uà1 loin* i-onverot  -•    a1!-« r-.:    as  rrérti-1 a   "our.iip 'jar la lauque  oentrale. 

1   i«a t»u» i''i:.térit  ao  t    .-il an,  r'eat afi     V  idvor^Ber 1 'i r/eutiBeeairrt, de 

permattra   ! .-•   "inaura •»'it   le rei   air.ea activitó»   .1     ''     Irei   aur la rentabilité d'un 

projet. 
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TJ pent citer d«  no ibreux exurmleis  où ]'n.i pratique da  faibles taux i''intérêt,  soit 

pour ereourajjsr 1 'exportât, i m d« produits non trat ili <r,.iele,  ou l'exportation en  onerai, 

s'it   pour décentralioer les activité«  <'   onomiquee,    no ounant Jen  régime;? de  traitement 

i retirant iel accorti« aux  invest jssener/. s dans c«rtai:iea  relions ou dans certaine donain«s 

pour  permettre d'équin«r .ïe^ z^nes  i/idu«tri«liep  ou  favorise:   di reoteüíent u;¡  secteur ou 

\ i•   attiviti    'ro'.iiy.ii que . 

'lana le deuxième   rac,   o'e ut 4-dirt   lorsque  l'or pratique der taox no ins élevés pour 

a3Burer le  '"ina) oeroent  d'une aotivtô  rton.-ée,  il  ne  e'afit  pas lant d'une raeeure 

d *enc< uregement que d'un« absolue nécessité.    Cet to   re'iarque vaut  part i oui ií retient  pour 

l'apiculture dans la plupart des pa'rs  .L'\ icrique  latine,  et  Motannent  lorsqu'on yrooi.de 

?   mie réforme agraire,   les terree étart  on general  attribuées o   le« apiculteurs qui 

••'ont  pas de capitaux      II   faut qu'il«  puissent emprunter les sommée dont  ils ont  besoin 

pour entreprendre ou poursuivre leur« travaux,  la Eituation étant encore aggravé« par 

u.i«  regleraantation d«« prix des den ré« s alimentaire« en  ' aveur dee consommateurs qui ne 

anquant pas d'influer «ur les résultat« de leurs efforts.     ..   doit donc reconnaître 

çu«  la aar«« de rentabilité est extrêmement faible  et qu'en conaéquenoe le taux d'intérêt 

de  l'argetit prêté  jou« un role dcci«if. 

Tan« d'autre«  oaa,  d«« taux d'intorit préférentiels sont accorde« pour d«e raison« 

r"'ordre psychologiqu«. 

Tl faut enfin cit«r der exenpl«« d« oituatione qui influant sur la rentabilité d«« 

projets. 

liou« posons «n principa qu'étant  donné qu« la penuria d«s 3 our cas de financement 

qui  ne laissa suire d« possibilités d«  c' oix,  le taux d'intérêt n'a qu'une importance 

eecondair« pour oelui qui doit trouver d« l'argent  «t qui d« toute façon demandera un 

crédit.    Toutefois,   octt« «i tuât ion nm doit pas trop im'luer sur la rentabilité du projet 

et  l'organisas d« financeras nt doit an tenir compt«. 

0«« ar^çunent«,  «t  la nature mime des institut\CMB qui   prent eeewatiellemeni un 

r61e d« promotion «t d'encouraßernevit,   montrant clairement  que ces derni tran ne peuvent 

se limiter \ r«cu«illir don capitaux sur le« marcir« intérieur» et exterieurn,  lour 

obiaotif,  important  pour 1« développement économique du paye,  exigeant une independence 

et une «tabilité financi r« qu'asourent procisument les dotations de l'tat "u les crédits 

de la Banque oentrale. 
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"i r< siu'iL,   les  activité ¡le  pronoti on  et  d'encouragement  ,ie doivent  pas  souffrir 

dec   i - ""onv'- ici's   ov dec     i    'J cui Its rencontrés pour mobiliser lee  ressources sur le 

-aroî.é   íiiiór err el   qu'i1   .a";   nouvuit  nonpter cvr certaines  categories de   ressources : 

apporte *.   ca^r'al   ^ n . r   li-...      taible taux   ''intérêt, don4   lc permanence  et   la stabilii« 

ura. t iscem   des  r  multata   •-orerete. 

er   .arc'.es de.:  r ap • •-aux Ita.ut  peu déveloprés dans les  pa-'s  latino-américains, 

il  est   indi ripensarlo qi e  les  institutions ile  financeront du  développement  puissent 

•lénéfi rier des do-vjc t.-por  i'e   ."" lauce.ent   augment i u"es - dotations (le 1 ' Itat  et apports 

de   la  Palique centrale s ,¡r   föne  de prOtc -  ci   i.'o.   veut  qu'elles puissent  accorder dea 

prêt:.  ..j. des taux d'-nU'rêu   ava.ita,-eux, avec des cl. lais de reciDoureenent favorables, et 

accepter les risques i  portants que de tels  investissements  comportent. 

fir,   ri  1 'o- admet  que  ie«  crédits de  la   "laïque ce..traie doivent être accordés 

dans   le cadre d'un,  plan   nen arrête et d'un programme monétaire établi conforméiasnt à 

un plan d'accroisse-ient de   i Vire   lonétaire et -our une durée déterr.inée,   on peut en 

conclure qu'ajouter ces ressources aux liqu:\.lit :i   lu 8,rstwne existant re risque pas ds 

provoquer d'i.nlat i on. 

' 'investissement,  c^inlcut:     n  la   lolilisatio.i des ressources,  constiti« l'autre 

lénwnt    epssntiel  et co pi, .le'Lc. r« sur lequel renose le dévolopperaent économique. 

Tl consiste ?'    iffttre  n ''Jpartie  '   la disposition des  investîcseurs par l'intsr- 

nédiaire d ' institut i <•->s encadrai,!  le mercìié dee capitaux,  auxquelles s'adressent les 

,'Cf'Uvernei.iente,  leo  entreprises ou les personnes ¡: la recherei e ds capitaux. 

Tomme base dc=   IìLCUBCìC     pour un examen plus approfondi,  noue consacrerons des 

observations supplcractaires c doux questions directement  liúes aux investissements ; 

les  priorités r. obeerver dans l'allocation des ressources et  les ftaranties des prêts. 

'nue dirons tout d'abord que,  pour assurer le développement  économique,   les 

investissements doivent être correctenent orientas vers les secteurs prioritaires.    Uh 

faible niveau des  investissements peut être  imputable à une  insuffisanoe ds  capitaux, 

h une  situation économique  où l'épargne s'oriente vers ùJB fins improductive)« ou à 

l'insuffisance ôSB  possibilités d'employer l'épargne à des fins productiva«. 
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Les intermédiaires financiers traditionnels satisfont lee demandée de services et 

e capitaux d'une clientèle aux activités connu«B dont la solvabilité eBt bien établie 

t qui présente des risques fr.ibles. Au contraire, les institutions de financement du 

áveloppement doivent consacrer v_ne grande partie de leurs ressources .*>  la création 

•entreprises économiques nouvelles, nécessaires au développement, qui accroissent les 

éinvestisaements,  produisent des biens et dee services et créent des eoploxs,  or,   ces 

ivestissements présentent un risque financier plue élevé. 

L'attribution de prêts pour 1*   développement,  ratme dans lef circonstances les plus 

ivorables, est une question délicate,   les ressources disponibles étant toujours limitées 

t  leur "jobilisation so heurtant constamment ¿ des obstacles.    Cette tâche exige un 

ersonnel spécialisé dans les études de marché, la fabrication, las questions techniques, 

conomiques et autres domaines intéressant l'évaluation des projets,    <r, dans de nombreux 

e,  les institutions de financement de développement latino-américaines ne disposent par 

personnel de oe genre ou n'en ont qu'en quantité insuffisante,  ce qui les oblige à 

gir avec prudenoe en sorte qu'elles ee contentent  souvent d'accorder des prlts présentant 

es risques financiers moindres ou de financer des entreprises existantes qui ont en 

onerai besoin de fonds de roulement. 

Cette situation, que l'o-   rencontre trop souvent dans la région,  conduit à étudier 

orament  1M institutions de financement du développement doivent répartir les ressources 

^dispensables au développement de pays tels que ceux d'Amérique latine. 

Ce problem implique d'autres questions qu'il est indispensable de préciser,  oar 

'eet de la définition qui »sra adoptée que lépendra le criter" à retenir pour déterminer 

es fonctions et les objectifs des institutions d'encouragement et de promotion. 

Ce« question« «ont les suivante« :  quel rôle le secteur financier et en particulier 

as institutions de financement de développement doivent-ils jouer dans le plan général 

e développe—Ht d'un pays ?   Les institutions financières doivent-elles ou non avoir 

leine libertó de décision, notamment en matière d'allocation de fonds ? 

San« les pay« en voie de développement, où las moyens de financement sont toujours 

nsuffiaants, la priorité doit aliar t l'efficacité de leu:- emploi oe qui nous conduit 

vie\ssjsj«Ht à abordar le domaine de la planification  : plan, buts et objectifs défini« 

ar 1« gouvernement pour assurer le développement économique du pays. 
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oun avene ùc'jr.  ;ai~. valoir qu'une  i .stitutio.. de dtveloppe^e. i  qui  perd de vue 

les  réalités va .". 1'encontre de  son  bui  esse "liei    et   l'on  peut poser de  .açon abBolue 

que  les   janquec ou sori;'t^E de développement doivent  orienter leur action en fonction de 

plans  de cl veloppenen.,  qui alden:. ;>  c'valuer a   h analyser lec situations et définir et 

élaborer  les profra-ruer  .'.y;di¡ ~.      assurer u.   développèrent  organique général et progressif, 

ces derni'res ctai.L  tou.  c- ip>.e    ..i    de?  i-ist ruinent E qv"   loivert aider  les gouvernements 

à atteindre les ob/jec.ti  s qu'ils rr-  KO   :.   fixée,    lette  remarque vaut  d'ailleurB pour les 

institutions du secteur privé,   1'rterfit  ,^'-,ral devant   -larser avant   les intérêts 

particuliers. 

Ainsi,  il existe  lu   rapport    troit et   inevitable oni.ro les banquee do développement 

et  les-  plans de dével .'ppene.'.!  daü les payn  lat,x.io~anéri<-ains où il  i iporte de coordonner 

au laaximun les efforts e'-  l'affectât io    drs  ressources. 

•i doit donc reconnaître aia institutions de  " i nance ment du développement la 

facultó d'allouer conr.e olios l'entendent  les fonds dont  elles disponent, dans la mesure 

où elles respectent  les n^le¿ que  les  ^ouveruenents ont  édictée;; ou qu'ils ont inscrites 

dans leurs plans de développons t. 

Cette opinion n'iml:^ae ras que  l'on ad'pte une attitude rigide ou que l'on 

méconnaisse la néceseiti d'une autenc. io de  gestion,  principe  iòne de  l'efficacité de  ces 

institutions. 

.n accorde par ailleurr beawoup d'importar ce aux ¿raranties pour l'investissement 

ou   l'allocation de-, íonds.       Poin*  n'eri besoin d'appr   "ondir la question pour constater 

que  lec  spécialistes  citarnos d'étudier lee possibilités d'attribution d'un crédit 

tiennent  surtout  coppte de la "aleur de réalisation des garanties offertes. 

('•ette conception,  propre aux banquee commerciales,  est préjudiciable au rôle de 

promotion qui incorbe aux institut ions do  iinance nont  du développement.     S'il s'agit d'une 

pratique établie, c'est surtout parce qu'il est difficile de se procurer des fonds et 

que lee marchés financiers sort installer,   ce qui obligo à ee prénunir au maximum 

contre les risques qui de coulent d'une telle situation. 

Il  faut ausBi tenir compte des difficultés que roi 1 contrent ces institutions 

lorsqu'elle? veulent  consacrer leurs ressources à des activités de développement à la 

fois rentables et prioritaires, rémunérer convenablement  les bailleurs   " idi et 

couvrir  lo cofll   ùeu  servjcoEJ nu'iini^l^r'-ie un   col traiibieri . 
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Une évaluation correcte des projets d'investissenent  permet de rendre cee exigences 

ompatibles.    ('ette évaluation dont le  coût  se situe entre  1 et 2      du total dos 

rive «iti ••ementa d'un projet  permet d'avoir la quasi-cert Ltude que celui-ci est réalisable 

it  rentable. 

n peut donc soutenir qu'un projet d'investissement  Boiçneuseraent  établi  constitue 

a  ie i Heure garantie. 

Il convient également de tenir compte du cotti des capitaux à investir dans deB 

irojets de développement.       ous avons déjà, dit qu'il fallait mobiliser l'épargne 

individuelle et familiale    encore faut-il qu'elle soit  encouragée par un taux d'intérêt 

uüsamraent intéressant,  qui compense au moins la perte de pouvoir d'achat de la monnaie, 

lour que  l'épargnant soit  incité ;   renoncer '   une consommation immédiate dans l'espoir 

e pouvoir consommer plus à l'avenir. 

Si telle était l'unique source de  financement,  le coût des capitaux imputables 

,u projet serait égal au taux d'intérêt versé aux épargnants plus un certain pourcentage 

orrespondant aux frais de gestion de l'institution.    (lais il existe diverses sources 

e financement en sorte qu'il   "aut,  pour le  coût du capital, adopter uno moyenne 

londcrée,  les chiffres ainsi  obtenus correspondant au taux d'intérêt à retenir pour le 

inanceraent des différente projets. 

Toutefois, nous avons d«»jc. 'ait valoir que, pour assurer le développement économique, 

1 fallait encourager certains secteurc et  investir dans certaines categories d'entreprises 

m leur appliquant des taux d'intérêt  inférieurs au taux de rentabilité.    Dans ce cas, 

•'est 1 'ensemble le la communauté qui prend en c/arje la différence entre les taux 

'intérêt,  considérés conine un coût do caractère Bocial et qui subventionne en fait tout 

m ensemble d'activités, allant des études et projections macro-économiques aux projets 

iropreraent dits.    flr,  les projets étant  insuffisants en nombre ot en qualité ou ne portant 

As sur les activités voulues, l'action des banques et institutions de développement 

¡'en trouve considérablement entravée. 

C'est pourquoi il est nécessaire d'intensifier las activités de prúinvestissement 

t d'an améliorer l'exécution.    On peut définir le pré investissement comme l'ensemble 

les activités destinées à repérer les possibilités d'investissement, à choisir les plus 

intéressantes et à élaborer les projets qui figurent dans les programmes d'investissement"^ 

8/   Tulio de Andrea - ouvrage cité. 
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•-ou; revro ir au  pio.y-^   i;,:~-   Sie,   et  '   1 'affiliation 3elon laquelle  il  constitue 

"Ir. \o-lld.re    trarrli e  de   1 'i.ivp^t i rseiont,   i\  faut  ajouter qu 'une   institution de 

riii.mi.t  de   dcvoìi.>ppo. t .r„   :1~.  ivo:!   JVIL;  .e   cai.tonner dan;j  uri  rôle d'évaluation  "caie 

J"IVJ :   j 'execution dn  •T}I
ì
P..,     'est-"   dire  en contrôler constamment  1'exécution et 

v.vl; ;ì- '   ci  ciie   TJ     .i ,-UJ   :.'i\'"iti.;  soient   vtil:e».n  com/.,e  il   convient. 

"dui   nd^e crvieapre.v   ¿   net   eV-rard,   uno  virifaMe  aasiruance teclanique,   sous 

."oi':i< d 'aviti  consultatifs da.-r, les  do iai .iec   "iraneier,   comptable  et  nome administratif, 

r.-:     ( ftte assista.ice  .e  don.  p.?. s   intervenir   au niveau  de la direction doE entreprises 

•^irr.r  cu'il pourrait  e.   r suit«." ".ne   '., iteren co dans  la  -^entior,   sans responsabilité 

":ti.   e,  co cu.'   ton  soulenord.  f'erait   '-   l'asaiftance sa signification mais risquerait 

do ''''imer liev  r uno dan^reuce  substitut i e 1 de  ccnnrtenceE. 

Los opérations e smercia le n  curantes entre banques et   entreprises bénéficiaires 

pevvrni,   jouer uri r*le   important dans cas activités  consécutives.     ".!n effet  la fréquence 

de ces  opérations (escompte,  opérations de  compte courant)  etc..)  permet de mieux cerner 

Kr. difficultés et partant de les provoir ou de las «viter. 

'• '      r'oiTatiou des cadres etrde_s ^chefe d|entreprises 

T,e développement  économique   :s consiste pas seulement  \ réussir et à  investir des 

capitrux coni orméir.ent  ;. der, r' fjles édictoe3 ¿-v cette fin.    Au centre do ce processus, 

l'noTio, auteur at acteur principal;  pense,  an ine et dirige  l'ensemble des mécanisme e 

cor ploxe? dv propre. 

c. 'eit la valeur de 1'l.or.ine,  st  plus encore    de ca formation et de ses capacités 

cv? donend le dogrú de drivel opponent que l'on atteindre.    1>  compétence est un critère 

evi -,  ur  tant  pour le  travail   aanuel que pour las tâchss techniques,   scientifiques ou de 

direction. 

;.ii fait ce  sont  lec connaissances,  rendues encore plus  complexes par les progrès] 

tr.pro-fjiomiaiitG de la ociei.ee    qui  leui donne naissance et progresse grâce à elles,  qui 

roirt devenues à notre  époque la principale rie'esse aur le plan économique. 
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Co "in»  le dit l'unberto Did?,     le manque u».  ressources    inalici; res   ¡e  co-stitue rao 

» soul  obstado ;   Ì'acrclératiOi;  du developer».it   ¿canonique c+  social   'eg [>ays 

LI. ú.o-américaij.s,   un autre  J linen i, eel   Lo    &. :que de '•o'p^e  OR;, ot   1 'incapacitó 

''.r^.UEar et  de gtrer r^g^ u it'!? de  pr>xlurti ;...     ':ne   instituí:/-  *'o   finance1 .ent  du 

•/oluppei'Lj. t ne doit do¿,c pa', re   contener  le   "mmir dc~   'ends    elle  doit ¿paiement 

"tri-Aier .\ élever le ¡: i veau dos   competences e., 'iutiere da gestio,-   . 

"on rOle en ce donaine ect dou'jlc   :   forcer sor. propres cadres  et  aider e. Termer lea 

•csr.o: sables cui  ut ilinerc:;t   leu  :. o/e:¡" de   'mance.jo.;¡,  qu'elle fournit   et  d'une   ma;: i ire 

onerale  lee cadre« dei  entreprises qui real^aeri  du*-, projets de <;rand« envergure. 

'A f-eetion  d'une iust itution  de   'inanoenent  du développement  n'ect   pas tîiS e  facile   : 

Ile exige, outre dos cornaiosances aptcialisóeo,  us  intelligence  creatrice,  l'aptitude 

l'analyse,  l'acceptation dee e' annuente et dna  ré'T'CR,   ui seno  <ìe  la psvc/ol^gie 

ii  la foi  dans  les  buts et les objectifs de la ninsion .   accompli ;•.      Il  faut qu'aux 

:apacites de l'iiommo s'ajoutent das qualités personnelles. 

' ransfert  des  teoj niqueE 

Lee institutions de  financement du développe: îent  ont également   '; asourer le  transfert 

íes techniques. 

Leur» opórmtions financiireo  s'accompagnant d'un transfert de  techniques,  elles 

int aussi  des responsabilités dann re donaire. 

Ce transfert n'est  pas  taci..©  facile.     :'.  faut  l'adapter a x conditions, 1. la 

capacité d'absorption et  aux besoins de l'économie,  pour aecúder h "Va  technique,   il faut 

•uraonter divers obetacles,  qui  sont  se  want au-dessus des forces das  pays en voie de 

iCvelopperaent. 

Par ailleurs,   il esrt indéniable que les connaissances progressent  \ un r-'tlone 

impressionnant at que las résultat« teclniqueB du jour sont dipaEnco  le lendemain.    Il  eu 

résulte un acoroisaamert de l'écart entra les pays développes qui net tent au point et 

/endent das techniques at les paya en voie ¿e développement, qui en  ont  besoin ot IAB 

ac! itent,  et cea déniions se trouvent dans une  situation de dépendance do plun en plus 

larquée h mesure que la technique  progresa©, devenant  plue compliquée,  plus perfectionnée 

et plus coûteuse. 
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',ee  1er' niques do.v.   dispose it  lee pays de  la rcjic n ¿ta,,t   i;,suff iuantes pour Taire 

face aux prolines du deve! ;ppnnem ,  1er;  institutions de   financement  du doveioppeiaent 

ont u.: rClc   p^itil   :   ,;.iwi' - uu- ..aire adopter lee    ouvelìea  ten' niques.    Four ce faire, 

ellee  coni   certainene. .  nicvx placc'es quo   Ice particuliers ou   .es cVefe d'entreprises, 

elle..; peuvent   ausr.i   re  rrofurer des rcnseic-ie-ent-, compiei-G  sur los autres techniques 

existantes. 

.'aia elles peuvent  al L r c'us loi:- et   joutenir  la  rerr.erone s: lenifique «t 

technique en  cr.'ant  1er  ce  tres speciality's  ou e- aidait  i i:, arie i.' re-aenl  lee  institut» 

et  1er -aiiivercités. 

1,03 error'::: acco-plis fo-. :c ^ dóname  par les banques et   instituting de financement 

du  icvelopperiei.t  ^ at 1. ?-anóricarnee son   ' .,eipni fiante voire  nule: et   .1  est  probable 

Tie tout pa--s  soucieux de  -,ro^-esser pourra parvenir   •   ras résultats  considérables dana 

ce  -lorraine . 

Acti^vij^'^s .'le_j?.rj^£LA(i:- 

'ien qu'il  s'agisse  1'. d'une f net ic^ estent i e \\ o  qui caractérise  les institution« 

de finance lent   lu   l^veloppenei ••.,    OUF  l'avo, L   volontaire -e, t  «clue de  1'enumeration 

precedent-,   car il  cor-'ic.:,-t  de   < UJ   réserver mie  plane   toute  speciale.   en effet, dan«  la 

situation  où ee trouve  1'.. O ri crue latine,   H.  ne peut   ,   avoir de développement  sans 

ne sure E d'en coura gênent  et de  w/iotic:, 

r,n a d.\j..\ dit  qi:e  .;'il existe cep possibilité.  d'vr/estiseeûisrrt   inutilisées, alors 

nâme que l'úparyyie est présente,  c'est  qu'une denande de capitaux inaulfieante peut 

constituer un obstacle aussi   inportant  qu'une  offre  insuffisant« d«  capitaux,     i) fait, 

lo nanque de  capitaux dans  les pays en voie de développement  est étroit «narrt  lié au 

manque d'entreprises,  de  co.pdtencee techniques au r/tade de   la plani   icatiou et d« 

l'exploitation dec entreprises et de conp ,cenc«6 de gestion.    \o  nancru« d« conpétenoas 

ter,: niques  ou de compétences de eeetion dann  1'elaboration des plans cm l'exploitation 

des entreprices peut fsalement  faire obstacle aux investissements productifs, surtout 

lorsque les   fonds , ccessairee doivent être obtenu sous la forme d«  prete,  ou «ou« un« 

autre forme,  auprès d'épargnants indi/iduels ou d'institutions de finançant;*.    L'inauf- 

fisance ou la mauvaise orientation des  investissements tient  probablement à un« 

conjugaison de plusieurs de  ces lactourr  que  l'on rencontre que rarement à l'état  i««14. 
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TI n'est  pa«  facile de üurnoler ras obstacle,  pour y parvenir,  les responsables 

.'sr institutions de   financopent  du d ¿veloppene.it  doivont  faire  prouve de talent, 

l'inarinaticn  et  cle  capacita  d'adaptation et  mettre en oci-.Te   leo idees et den  prograi.iros 

•loart  à favoriser  l'invest i s-janont et  la création d'ontrepriEos nouvelles surtout danr 

les dooainen prioritaires de dlvolcpperaent. 

Uïie  institution  ie f iimnceiierrt du développement doit   "airo  ¡^euve d'initiative. 

'le ne doit  pas craindre le  c'iangenem nais  1'ercourager car il ne peut  " avoir de 

•' voloppement   saru   idóoR   -vvelliï,. 

11 en va des act^vit-.-J de promotion coru-.e d,   travail iabituel d'un rie'  d'entreprise 

1  "aut  faire  preuve d'initiative  pour créer me entreprise  et  ensuite la faire 

'or^tiormer. 

Lee activité« de promote,   .L'une institut i <- de développement portent notamment 

sur les points suivants  :- 

1. Taire des enquêtes ßonurales sur l'industrie et des  études de faisabilité 

sur des projets Bp-.ciaux, 

2. Présenter des propositions précises concernant  les entro^rises nouvelles, 

3. Aider lec  clients ou les  investisseurs -. trouver des associas, des techniciens 

et des  clisfs d'entreprises, 

4. Prendr« des participations ou effectuer dee o ne rat i or F de ,-jarantie d'omission, 

en vu* d ' irrt Presser d'autres irvestieoeurf, 

5. Proceder b. dee  "usiona d 'entreprise» afin de crúer des unitls industrielles 

pi us i- con oiiii que e, 

o.    Développer le marché dee  capitaux par de« activités visant '. favoriser la 

participation au capital  des entreprisen et par d'autros nét!r»des. 

7.    "*vori««r 1'acceptation d'idéee >ouvelles dans le domaine  'conomiqne. 

Il va 4* soi que les institutions de développement ne sont  pas les seules à. mener 

des activité« ém promotion dan# leo pays en voie de développenent.    Leurs activités, 

inspiré«« par la volonte de sortir du sous-dé ve lopperwit, doivert être coordonné«« aven 

celles A'autres institutions qui poursuivent le -aêne objectif. 

¡fy     "Les  sociétés de fina.irer.io,,'. ¿u développerne^"1 '      .   .   ''uipei,   i. Oustafson 

V.r.. Math«« (eneai). 
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Par ailleuj.-. ,   1rs   Inst: '.: ancenenl du di velopne:.ient entretiennent avec 

les entreprises des relatione ' .li ve re vitree, e: qualité rio créai.cier ou de détenteurs 

prioritaire or. -a; or i taire d'ac,ti.:c ou de participations. Dans ce rôle, elles mettent 

non seulenc-.n, ei   ;eu leur propre  capital et   leur precti ;e rais elleE incitent dea tiers 

r  faire de né1 ne et   c'ec'..  pourquoi   leur responsabilité est    -ra.ide  T   cet  ¿card. 

".:i  -jons quence,   ¡ilice .'.jive.it   ::or.nor et  perfectionner tant   leurß propres cadres 

que ceux des entreprises auxquelles ellec apportent  leur appui.     Cette assistance doit 

6tre fournie r: aquo  lois  que   -;ola paraît   u r e E Bai re et  jutrtifié,   il iriporte d'atteindre 

l'objeraii quo l'on  se   'ixe  lore ile  la erbatici d'entreprises nouvelles,  c'est  seulement 

de cette fanon que  le  rôle de petrli   ; ¿ouc par l'institution de  financement demeure 

un noyen et ne devient   nar. 'arte  i in  on toi. 

Il s'agit  ici  mn  ceule.-ent d'accroître l'efficacité des institutions du finaroemer 

du développement ;iais  de  forner é¿»ale.ient d'autre3 np.cialiotee e., vue d'accroître 

1'efficacité dee -îesurec de  développeront. 
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.('T.'  -\T. -T^A/TITA  ".A.  DU   :;XIGU-J<. 

U /»clonal binanei«ra,  fondee en IV, a ¿té 7 «un« des proni e rea banques de 

léveloppenert d'Amérique latine.    Depuis sa créât i o-: cette institution  s'est vu confier 

en outre la ttche ••••ntielle d'encourager la .mobilisation des ressources intérieures 

et de mettre sur pied u.i véritable marché   *tional des valeurs. 

A oet égard,   il  ne fait  pa3  le doute que  les efforts de la   'acional ^inanciera, 

cfui a émis divers types de titrée,  ont permis de mobiliser une grande partie de 

l'épargne.    La part das titres de la    acional Tinanciera dans le total des valeurs en 

rirculation, d'abord élevee, a diminué pro^ressivetjent   'de 2J  ,   en l>jj elle est passée 

*i  17     «n 1:71),  las socictes financières privées a^nt attiré une part  impressionnante 

da l'ipar^ne.    De fait, c'est le travail de pionnier de la nacional T'inanciera dans ce 

•Ltmirm qui a favorisé cette évolutio? , d'ailleurs, l'épargne qu'elle mobilise ne cesse 

de croître (dépassant  i;  milliards ée pesos mexicains au milieu de lf71'.    Cette 

situation n'a pas nianqué de ee répercuter sur l'économie nationale,  le« ressourcée 

m^biliaées par la Tanque et par les autres sociétés financières étant aurtout consacrées 

à de« investissements productiis. 

Il convient da signaler qu'avec le crédit dont elle jouit, la   acional financiera 

a pu placer sur la« marchés extérieurs des valeurs (surtout aux Etats-Unis et en Jurope) 

i'un montant d« 73 -aillions de dollars des Dtats-Unis.    Sur le marché des valeurs coome 

dan« aas autras aaaminas d'activités, la Facional Financiera s'ast conformée à la politique 

-lonéUir» et financera du gouvernement, qui vise h facilitar la mobilisation des 

ressources intériauraa et à éviter les tendances inflationnistes. 

U succès ainai obtenu sur le marehé des valeurs s'expliqua par la politique de 

la Nacional rinaneiara, qui a crée et introduit sur le marci : divers typas da valeurs, 

le« adaptant aux condition« économique* du pays et à l'état ««évolution du marché des 

fleurs, «t s »efforçant toujour» da satisfaire la« invest i »aeure pour oe qui est du 

rendement, da la sécurité et da la liquidité. 

*   ùrtralt lee »H**—m 4* financement das Banques de développement an Amérique 
latina"; II. Dias, J. Za sala, fi. Sanier,  éditions ALIDT, avril 1S7¿. 



Instruments utilises jiour r.cbiliser 1 ' i parfit«  irterieure  - histongu« 

lien qu'elle ait   eu de;  fonrtirne asse- varii'ea, et   par-'ois  iuiprícíees,  la 

"'aci^nal "'i:,annera est  devenue, au r:o"rs de;  premi' r«s années ¿e son «li «tene« 

'1  2.-l\.   \  l'institution  la  plur ir portarte sur le r.arc\w des valeur« qui 

commençait 3eulen.ent  '. ae constituer,     'ille  a d'abord participé au placeaant  da* 

premiers titres  de  la de'J.e  publique,  qui   ...usqu 'alors avait   t'té assuré excluaivanert 

par la Janqiie du 'exique,  et  est  irterverup  dare le placement dea bone pour  lea 

routes en ac:etart  cec der. ìers,  e.i Tee convertissant  en d'autres titres ou ar 

effectuant dee  onerati ins;   l'achat et  de  '/ente  sur le lim? c,    ' 'est  égaleaiant 

pendant cette période initiale qu'elle a éni»  ses premiers titres. 

Apris la loi  prrta::    amendemant de Tir  1.3,   qui lui   confiait des fonction« 

précises dans le donai.e de l'industrialisâtio;   et dai.s celui de la surveillance 

et  de la rcjlerientatio.   eu -rare' t. national des valeurs,  eli« a pu entreprendra 

immediate.lent  un travail  plue e "fi cace dañe  ces deux domain««.    Cett« inÉBM anné«, 

elle a  'mis p<.-ur  la pre-.i're   lois der  certi ."irais de participation,  ce qui  inarquait 

une étape importate da rj  !''.volution dee au'eanismes de mobilisation de l'épargne 

et  d'investirsele..t a i    exique.     wee  les reetiources  considerable« ainsi  r'um«s, 

la nacional : inanciera a proc. '.(• '  d'importants investissement« en valeur«  publiques 

•t   finance la creation  ei   le  développement d'entreprises dans des secteur« 

économiques essentiels. 

Depuis, elle a introduit sur le narc: é diver« titres qu'elle a adapté« à la 

situation éconoraique et J. l'évolution -"'u Tiare! ó.    Cr, p«ut  cit«r notsnsssnt   t 

- Des titres  "ina^cier« émis tant «n monnaie national« qu'en dollar«, 

- Dec. certificat« de participation, 

- Dee certificats de copropriété industriali«, 

- .»es bon« financiar«. 
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Montait tot«! dea . nibai^,j. 

'»a 1:37 au  3'    jui.. 1  71,   1* ¡aciona1   ""úanriera a lane*  s-i- le  nardo national 

' J ómiiüions de titrée d'vr,  mo-tart t.i*a' te : : ?, LU 
:    de  "-i-,MiilUa-   iert-J« naxicîine. 

:,• mortant  total da« titra« da la    acic. al    marciera en circulatio.; sur la rmrr' , 

natio'.a.1 a évo lut de la  „a< o.   suivante da l~ • ' %   1  71  (ar   ullixis de paaoc 

.îeiicai.ie^   : 

Au ¿ri ^uin. de l'annôa coneid.éx.éo 

vM 1   -r ,•: 1. 7 - v.7,5 
i:-i2 ; -2:,i rr .            7 ;>7:,i 
lr53 -j 1»!7,/ i,-:, " .*• ,. 
i''/ :   11,.' i' 7 ic ;>:J,J 

i:«" "> 712,1 1 71 13 r<2^,3 

rontant actual dat titraa TI circulatio-, 

La Jl décembre 1^71| la montant total dea titras de la .ecioral   'inanciera an 

circulation atteignait 12 milliard» 677 millions de peeeii '.._.:•-• -ai^ti. 

Il aat intéreesant de relavar qua la l. mai 1.72  le montant dee va le or e an 

circulation a attaint 1,, «illiards  34ü milliono dé pe*o* noxicaine. ü B%£1L }» en äffet 

d'una au/»nentation importante d'autant plus que l'exnptiun d'iapOti aux la revenu 

dont bénéficiaient lea titraa de la l'acional "inanciera a été supprimée, au debut 

da V,V-    ( laa titrée orai« par lee eoe i et a financií-ree privéee n'ont jamais été 

exemptée de oe type d'i"ipPV. 

rîn analysant de façon plua détaillée la répartition dee investieaeraa.it• entre lee 

divera type« de titrée entre lee deux dates susmentionnées,  on conatate que la 

élialtmtlon du nombre de titrée î. rendement plue élevé (arrivés i. teme; a été 

largement compensée pax l'au&nentation du nombre de titrée à plue faible rendement 

•la en circulation. 

0« phenomena prouve qu'un« véritable nentaliiu d'eparine e et apparue au Ifexique, 

à oe prepoe il faut relevar l'importance de la nacional financiers, qu'on peut citer 

•n eSMple pour le rOle déterminant qu'elle a joué dans la création et le dévelop- 

pement 4« aarehé int¿rieur de titrée de placement à revenus fiase. 



<0     ' aract.ristiquec generales clep i.;i tjrv-ue.TUi 
•l'i titres éniB par  la _Oa.c.-".:laÀ J-J'aj:c_iera 

Comme   o.; 1'-. !.•> li^uo   pr-lcc-de r.e; t,   lr   rv.ccc s de la 'ar-ional  "'i.ianciera s'explique 

•86«»:!; idle •.r t par ?a rolitiçva q-a:   r>< isi.uc '• créer et       ¿mettre DUT le marcile 

divers  litres, dont   elle définit   le*:   caracicristiq\.ei; en  *"o: et ion de l'evolution 

c>v   nSLTC '•'. 

rarni   lei titres   :ni3  actuoUenent,   leu certificate de  participation sont  spécia- 

le -a nt  destines '   rien   \  ntitutione  ou des entreprises qui   ont  des disponibilités 

?  placer terrooraire;..«.:I    Ice titreE  financiero servent  ì.   lobili&er l'Cpargne dee 

particulière (il existe de" titres au   -.o-.inal de 1M'  peaos mexicains) et  les bons 

financiers i ¡loMliser les ressources d'invertisseurs disposant de sonnes ou de 

revenu:; plus élèves. 

•"Irifiri,   il i îporte de  souligner qu'avec la suppression de  l'exeraption de l'impôt 

sur le rever.u qui frappait les intérêts des titras de la    acional financiera, ces 

titr«s sont maintenant   nounis aux mÔn»E conditions que ceux qu'émettent lee sociétés 

finanoi res privées,   tant en ce qui   concerne leur rendement  que leurs autres 

caract'rictiques f;_'n órales.    Ce qui  compte oaintenant dans  la concurrence pour 

pobiliser l'tparpie des particuliers,   c'est surtout le prestile de l'institution, 

la qualiti des services offertr; au public et la pu'úicitc  qui est faite à tous les 

niveaux et dans toutec  les régions du paye 



TT 

PC"   LI TPIILISATIWT ET  LA REDISTRIBUÍ luía DBF K. Jb- ' 

Lee instrumentr et mécanioner utilisés au drüsil pour nooilioer les fo.ids .\ investir 

ne differed p«8 beaucoup de  reu.: qu'utilise-t  lea pay* J.^inwreni développa.    í.n 

neut   citer notamment  lea suivit s  : 

irjjîP'ts 

Il s'agit d'Lnpttß  'édtraux ou d'inipßta d'.^at.    Une partie dec  ,-0tid3 ainsi 

prélavée eet allouée *. den institutive de financement du dt-valoppeue:it. 

La système de nesures fiscales d'encouragement, qui mérite 'u tnueti sopare, ser» 
étudié plus loin. 

! onda de prévoyance ou fonds de pension 

Il faut notamment mentionner les fonda euivarts : 

a)   fonds le garantie en fonction du temps de service (FOTS)  :  corate financier 

sur lequel les entreprises déposent les fonds destinés h verser das indemnités 

à leur personnel - an fonction du ternpB de service - au uoiatnt d«  leur départ 
à la retraite. 

"b)    Programme da capitalisation des fonctionnaires publice (PASJP),  créé par la 

loi complémentaire To ? du 3 décembre 1Ç7G et régler ité par la résolution Ko 133 

de la Banque centrale qui a également pour objet de order un fonda d'assistance 

sodale et de retraite pour les fonctionnaires publice.    La Banqve du Brésil 

prélève chaque mois lee fonds versés au PA53P, sous la forme d'un pourcentage 

du revenu des fonctionnaires publics, par :  l) le Gouvernement fédéral 

i *4 K   ^f'S* 4* "Souro*B *• fin*r>oar*ent de la Banque de développement d'Amérique 
latin«" - H. Dias, J. Zabala et C. Banar - édition ALIF], Lima V.U. 
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(1      dae revenu-:  dec i actionnaires ei 1 "1.   l,r,      en 1  72    2      h partir 

de  l'7?ì.  ¿) les couverieiie-itc dea    tat* et  les communee  (poureentagee égaux 

à  ceux vertu- par le 3ouverne nent   fédérai;.   •)  lee entreprises publique«, 

pociítCs  nixtes  ou organismes pubi i. 3   (C ,¿      en 1  71     .,,.;      »n I.72 et  0 3 

p   partir de 1  7 '   .    (es fe ids,   -crée  car xa Banque du 3résil  (qui prélève une 

commission annuelle del,      '  servent   '   allouer des crédits ou à effectuer de» 

investissements dans divers secteurs de  l'economie.    'j63 comptes das fonctionnai ras 

sont créditée   les  i:rtér8ts aa.isi   obtenue,  la répartition étant faits à 5c, ;3 sn 

fonction du reveru eu   r^cti ..«airo  et  à }C     en fonction de son ancienneté. 

Catte répartition est effectuée aprC s réévaluât i n des soldée accumulés at 

versement d'un intérêt av.nusl de  3      sur lee montanti réévalués.    Las intérêts 

ainsi versés au  rompt a de chaque  fonctionnai• peuvent être réclamés au bout 

d'iu: délai aéter-iiné ou ttre capitalisée.    Las retraits peuvent ttre opérés 

pour das raisons perroi-nelles 'mariage,  invalidité, achat d'une maison, atc). 

Jn cas de dée.'a,   le capital accurmlé et ses intérlto sont versés aux héritiars 
du bénéficiaire. 

rían d'intégration sociale (ris),   créé par la Loi complémentaire Ko 7 du 

7 septembre VI ¿ et réglemente par la résolution Jo I7.; de la Manqua oantrale. 

Comme dans le cas du PAS3F, il s'agit  d'un fond crié ;.. des fins socio-économiques, 

mais dans le cadre des entreprise privées, en vue -d'intégrer le pai   ^nnel 4 

la vie et au développement» de ces entreprises.    Il vise à créer un capital au 

profit du beneficai re, en Simulant  l'énar^e et en permettant d'accumular das 

ressourcée qui seront utilisées de    ^i're k accroître la production nationale. 

Cast la Caisse économique fédérale   ;C;r; ou des agents de catte dernière qui 

reçoivent les versetti de testes les entreprises privées assujetties à 

l'impôt sur le revenu, ces versene:its venant en déduction de l'impôt considéré 

(2      en 1771    ,      en 1772 el ;      à partir de W^.    Tl s'y ajouta dea apports 

calculés sur la baae d'un pourcentage des ventes des entreprises ou d'autres 

coefficients analoges (0,13     en 1 7I.   G.itf     sn iS72i   C|/;0     ,n 1;?3 #t 

0,5i-   ' ;•- partir da i;73'.    Le Conaeil monétaire international peut appliquer aux 

pourcentages   susmentionnés des corrections pouvant atteindre 50 / en plu* ou 

en moins.    Le8 pourcentages d'épargne versés sur les comptes rversotmele de« 

employés ou dec ouvrier? sont les maraes que dans la oas du PASEP,  l'utilisation 

dea fonds est semblable, de -ntn» que 1 «indexation et l'intérêt minimal 
(3 ,   annuel). 
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•À*r«f ou visura émia par U grosor 

TI s'agit d'énùgoion« que  le ¿ouverneaiert oderai place sur le merci C des  capitaux. 

-B titrer ou valeur- Boni  1.8 "lettrée du  .~éeor nattai'   'L     , *x les "obligations 

indexée, du Trésor  natica!"  '   ..   ).    >B  nrorrJ, ree ,e sont  paB  indexées .»is portent 

• itérêt è   ur taux ap^vciable co.npte tenu de  l'inflation     lilies servent ;•  mobiliar 

iireoteraent den fonds auPr e de« investisseurs,  et  c'est  pourquoi leur nominal  minimum 

est  élevé  (1 million de  cruzeiros).    Les secondes,  créées en vertu de la Loi ,-.357 

'1>  juillet  1    ^  6o,t émises par le i'résor  "édéral avec v, délai de remboursement 

ompris entre 3 et   2o ans et ur taux d'intérêt annuel minimum de o      calcula sur  la 

valeur nominale actuelle,     Cette valeur équivalait r   l'origine ?.  1    nouveaux cruseiros. 

11* a été réévaluée tour  les trimeetrec en To: et i or: dis variations de pouvoir d'aoUat 

de la monnaie nationale.    Les aa etsuns de  ces obligions  sont  surtout de petite  ou de 
oyens épargnante. 

3¿pfrts à terne et ortifloate de dénOt 

UM premiere,  d'une durée inf rieure h un an,  sont ¿énéraleraent versé, auprè. de 

banquee comercial««, de caieeee de crédit et de banques d'investissement.    Lee oartifioate 

de dépOt, d'une durée «lininum d'un an, prennent la forae de titrée ou de documente 

Sociables.    Dane un cas comme dans l'autre,  ces instruments re sont pas indexé* naie 

portent itérât à UIJ taux fixe, avantageux conpte tenu des ricquee d'inflation. 

I* certificat de dopöt, au no-anal .ainiraun de 1 000 cruseiroe, est l'inetrunant 

typt utilisé par le. banques d' invest i see rwnt pour mobiliser l'épargne, et ceci d'autant 

plus que l'eecompte dec lettres de change ou dee acceptations - dont or, parlera par la 

suite - ne peut It re pratiqué que pendant une période de tempe linitée apr. s la création 
des banques d'investissement. 

Lsttrss 4a oUn*» ou acceptations 

Comparable aux acceptation, utilisé«» par les banques das Stats-Unis, ils ont connu 

un« vogue considérable lors de la création au Brasil d'un aarohé »odeme das capitaux 

et de banques d'invaatissemsnt.    Les sociétés financi ree les utilisent moine actuellement 
pour mobiliser l'épargne. 



Autres '..:81ral«-'Lit.¿ 

••e.      ">p i j    .: :pr Irr    .v. ru rents suiva  lei, utiliser : actuellement BUT le marché 

ie.'j  capitaux di.   ir.-c- '   :  certificale   le   "onds  nutue le,   bo.:s é;T>ot!'tcaireB,  obligations, 

u . • «.. s,  e c. 

.:>r<~f5 av. ai- pr'ir-enti     n  vene t.  ree  InstruMcnts,   il faut  souligner que le Conseil 

-ion ta're  ;iat;cnal   ".e   -T^orrwnc  «-J::; l.vriert de  ce naici.c et applique   fréquemment de8 

".esure.   Bovpler de <-• rrocu .   ;>-n y    »iter lei  distorsions qui  pourraient rendre certain* 

'rBi;::>e.'ie H.us  renin   le-  .,-•.•   l'avtrer.    ('es iieouioB  d'un caractère  pra/rmat ique, n'ont 

use-''.. •   'i axE PU •'.'e "' "ni  r; ï roan i.'.    A cet  é^ard,   plusieurs personnes interrogées 

ont  -"(^lai -n e i'rJ¡vrc".'  c-- 'un petit nombre de personnes  n 'e :ria issent  en tirant 

narti ''lie nesure erronee plutôt que d'adopier, pour Iviter cet enrichissement, des 

ne.-urec * effet rttroam, i ; qui fassent douter la lajeure partie des épargnants de la 

veli'Ut«.  aes  conditi.,  a da.is Issquellef»  ils ont   investi' . 

tant doiijié  la sou^lef-rc ^t   le  pra^natis. ie dont   font preuve les  institution 

ione taires du Gresil,   il  convient   le dissiper les doutes que  pourrait  susciter la 

frequence avec laquelle la Jaique  centrale adopte des  resolutions qui  portent t^s souvent 

lodificat; ,   de resolutions antérieures,       i pourrait   craindre que cette pratique ne 

décoiioerve ceux qui   >plre'.+  ;-vr le marcì.é des capitaux et.ua  les lasse douter de la 

validité de  leurs pro-raune'; et  de leur* strategies.     Or,  lorsqu'on les a interrogés à 

ce EI jet,  plusieurs d'entre eioc ort  répondu qu'il existait en permanence un dialogue 

•rfirieux avec  les autoritéR,  qu'en consequence  les résolutions officielles étaient 

rareiervl  mprévuef,   îais résultaient  d'un acord fondé  sur la réalit:"  du moment. 

ii fait,  diverser:   lesuras correctives adoptéec par le Conseil monétaire national, 

ont permis,  en  oe qui  concerne  la rentabilité,  d'assurer un équilibre  raisonnable entre 

les divers instruments de Mobilisation de l'épargne précédemment mentionnés.    Des 

spécialistes interrogés *   ce sujet ont  déclaré que lorsqu'ils  choisissent tel ou tel 

de ces instruments, les épargnants paraissent se décider en fonction de facteurs tel* 

que  : 1) leurs préférences ou leurs l*bitudes,  2) le désir de poseedor un portefeuille 

diverEifis ou encore . ) l'acceptation ou le refus du risque,  lorsqu'il s'agit de choisir 

entre un placement à  faible taux d'intérêt, r-iaiB indexé, et un placement & intértt plus 

i 
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élevé maie non garant,  contre les risquée d'inflation.    De CG point  de vue et h titre 

d'exemple, on peut «nparar comme suit  les ^blißatione du iVésor du type OiiV , à faible 

-.aux d'intérêt an-,ue]  raie A clause d'indexatio:,,  avec let, acceptation,  qui préaentent 
:>B r squee plus élevée   : 

• LABILI?'-   0.S .;.. "•  Ai '.UT; l2 • - r; AVAi v L-JCTI-U,-:. mr-JT. 

Indice général J erra« OVJHV Aoœptati one des prix 

Póceibre 1 69 ¿2,C 30,3 -  .1 
Juif   l?7:i 22,, 2' ,4 2..,. 
Décembre 17' 2/,C ~-,5 l.',3 
Juin 1S71 23,1 y ,- 22,1 
Décembre 1~71 27,1 30,3 li',5 

-ri2ïïE2?. : Banque central« du Brésil. 

j» mobilisation de l'éparreie - son évolution 

3i  l'on analyse les préférences du public d'apri« les »orane« investies dan« le« 

différant«« catégories d« titras «ur 1« marché brésilien des capitaux entre l'¿7 et l<;71, 
on peut fair« l«s observations suivant«« : 

a)    Le public continu«, de donner la préfér«no« aux acceptation« mai« cette faveur 

décroît par rapport à oelle dont jouissant les dépots sur compte d'épargne, les 

bons hypothécairee et le« dépôts à terme; 

Lee dépita h terne indexés ont rsoplacé en pratique les autres types d« dépote 

à taux d'intérêt plus élevé mai« non ßaranti« oontre l'inflation.   Far exemple, 

en i;o7, alor« qu« 23,J ',, des placements prenaient la forma de dipôts h terme, 

15,1 % étaient indexés et 10,5 •;' non indezéa.    Par contra, an 1Ç71, sur un 

total d« 2^,3 '.,  24,3 / étaient indexés at 0,5 / seulement ne 1 étaient pas. 

3n d'autres terra«« 1« rapport ast passé da y    -.1  ; ,\ <"{<    -2 

b) 



cN    >  ce qui co reme   les dLpflte ì\ teme,  • •„. diotinjue des autrec dépôt» les 

dépOtr assortis d'un certificat  cv. J'u¡> d^une.-it  rn.'/ociabl«.     )n peut  constatar 

que  le  -lontani, dee  place .ents sous   "'.imo de d.pflts <~  terne sans certificat eat 

considérablement  plus .'levt',   eL   u peu.  en déduire l'une ou l'autre des 

"onoluBions s- iva. tes, ou les deux à la foia  ;  l'   il e 'agit dana la plupart 

..es  cas de dcpSts  r     .n:,s d'un a::,   ces derniers n'étant   pao assortis de 

certificats.  ?"  les  eparr.ia.itG    ont  passer le rendement  passif de leurs 

placements ava; t  la   nossibili.e Je  lea : 'i* cooler, 

d'    Tjes  c] i" "res oc pourcentages  "ournis au sujet dea ". i    et  des L'.    ne permettent 

pas d'à1 ".utir ;  deF   c   .elusions valables,  le gouvernement   leo utilisant  en 

fonction de sa politique   îonOta^re ot des  mesures de contrôle qu'il doit  prendre. 

Par exemple, les L      so:.!, les instruments financiers utilisés par le gouvernement 

en   "onction de la  conjoncture, P  liquidité ¿levée et à tr^D court terme 

(en  1 71   :  1   lois et   1'   >urr e.. muyeme!,  ce qui nernet  précisuraent de  faire 

varier la liquidi"!- :  de l'écononie en accroissant ooit les ventes soit les adiate 

de  LT'.     1. ce qui   concerne les placements sous forme d'Qt.T',  les principaux 

ac: eteurn soni der    manquee et non des particuliers et  les  v..:'f font partie 

des obligations que   ces banquee détiennent  nans leur encaisse. 

La redistribution des fonds 

De ce qui precide, il ressort que le Oouvernenent fiderai et  les gouvernements 

des divorB   Etatr du "iréeil  surveillent et orientent do façon ferme mais souple le 

fonctionnement du système,  par l'intermédiaire des institutions la« plus importantes 

du marc! £ dec capitaux (Conseil Monotaire national, Banque centrale, 33, 31!, DE et 3HE). 

jn outre, les institutions fiscales, tant du Gouvernement  fédéral que de l'état, ne 

se contentent pas de percevoir les recettes provenant de l'impOt  ou d'autres contributions 

obligatoires   lais interviennent dans le domaine de  la niobi li rat i on de l'épargne en 

proposant des titres aux ópargnar.ts (par exemple les 'Wf et h'/J).     il même temp« elles 

reclerchent des crédits extérieurs qui viennent s'ajouter à l'épargne mobilisée par elles. 

Par ailleurs, tout en exerçant un strict controle qualitatif et quantitatif pour 

éviter des distorsiono ou dec exes, le Gouvernement permet aussi A l'initiative privée 

d'exercer tous seB effortc pour mobiliser l'épargne intérieure et obtenir des oredits 
ou apports extérieurs. 



La conjugaison des e. forts du secteur public ei, du secteur rrivù constitue le 

potentiel d'investissent du pays qui,  conformément au piar, de développement  national, 

doit  s'orienter vero  lo financement  d'activité ov. de  .or.es prioritaires,     Dans ce domaine 

le  3rcsil a recherche  doc lornules de  concertata, et de coordination des efforts du 

secteur public et du secteur prive cur lesquelles il   raut appeler l'attention d'autant 

Plu. que  la  «man*,  inverse,   f,,,d¿e  sur la concurrence,  risqua Ce demeurer inefficace 
et de nuire de toute  façon ;.. Initiative privée. 

C'est ainsi que  le ¿rouvert ,,ent  n'emploie pas directement  la totalité des ressources 

qu'il  reçoit ou mobilise lui-mtae,  mais qu'il a recoure non seulement à la BIDE,  la D;T3, 

la TM! ou la Tî, mais encore aux banques de doveioppeuent des  \*ate ou des regione, aux' 

banquee d'investissement privées et mine aux banques comerciales et aux «ocietés 

financières pour gérer les fonds public, à a»• terme d'orione intérieure et extérieure, 

destinée à des programmes d'investissement bien déterminés.    C'est ce que l'on appelle 
la redistribution des fonds. 

Pour être admises h participer Ì cette redistribution,   les banques doivent offrir : 

1) de« projeté appropriés à financer,  2) des cortribut ion. propres venant  compléter, 

en pourcentage variable selon le cas,   1er. fond, d'origine fiscale qui  leur sont  confies. 

De cette façon, les fonds d'orici,* fiscale destila a financer le développement paesent 

par le canal d'institutions oubliées - dépendant du Gouvernement fédéral au de* sut« - 

et d'institution, privées, dont les efforts s'ajoutent au lieu de se neutraliser.    î3n 

outre,  les fonds di.ponibles sont automatiquement au^entJs,  l'utilisation de ressource, 

fi.oal.e en proportion majoritaire étant subordonnée à des apports minoritaires des 

particuliers ou des usagers.    Il existe un noabr. considérable de fonds bien définis que 

les institutions du Gouvernement fédéral et de certaine gouvernements d' tat redistribuent 

par le canal d'intermédiaires dans toutee les régions du Brésil. 

i mmm 
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