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La préseate étude faite mpicialemeat pour la claquidme :Swiloa sur la coopération
entre les fastitutioas de fiaaacemeat du développement iodustriel, u pour but priacipal
d'appeler 1'atteatios des participaits sur certains probldmes que pose la mobilisation
des ressources iateraes au profit du développement en Americue latige.

Il va de soi qu'il cst difficile de tcaiter ce sujet ea l'isolaat de soa coutexte,
le probldme des ressources internes d'uae régloa a'étant qu'uwa Slémeat d'une situatioo
géaérale et complexe, qui découle elle—mBme du développement Goonomique des pays coasi-

' dérés, de la péaurie de sources de finaacemeat, de l'organisatio. des marchis de capitaux

et aussi de la faible propeusion A 1'épargne, facteurs auxquels il faut ajouter le
rle que jousat les iastitutiocas de diveloppemeat de 1'Amérique latiae.

C'est pourquoi aous avoas préféré iusister sur cevtaias aspeots ce la mobilisation

i ot de 1'iavestissement des ressources interacs, en les mettaat e regard des foactioas

des iastitutioas finanocildres de développemeat de 1la réglon; aiasi cette 4tude pourra
coastituer ua poiat de départ, certes modeste, pour las débats de la éunioa de 1' OKUDI,

1 aotre avis, 1'Asscoiation latino-amiricaise des iastitutions fisancidres de
développemest (ALID:), qui représeate la Baaque de développemeat de ia réglon, a wa
r8le importaat & jouer daas l'analyse ces situatio.s et des probldmes 1iés 2 la mobili-
sation et A l'iavestissement des ressources iateraes, les rapports permaients qu'elle
eatretient avec les orgmaismes fiasaaciers 4'Amérique latine lui permettant d'ianterveair
aveo le maxirum d'efficacité et de fourair des iaformatioas préoieuses, doat peuveat
aattre des formules aouvelles et des solutioas iatéressaites.
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L'Amsrique latii. est w: coatineat es cvolution coanstante, doat 1l'otjectif foada-

meat:l est d'assurer le divelopremeat lcosomique et social de ses peuples, ea faisaant
appel pour cela au dyaauisrc avec lequel chacue paje &'eazage daae ie processus de

développement.

Da..s ce coatexte ;iidral, les dastitutions finaacidres de diveloppement de la
régloa joueat doac wa r8le cue 1'o.u peut coasicérer comme dscisif, parce que ce sont
¢lles qui dreipen. lee capitaux ea vue d'effectuer des i.avestisgemeats favorisant 1'essor
dee sectetrs productifs, mcbiliseat ainsi 1'épar;.e pudlicue et privée, stimuleat la

créavion d'eatreprises et fouraisse.t wie assistaace techalque.

ces iastitutions - qui porte.t presque toujours le aom de "sociétés de développemeat
ou "baiques de diveloppemeat", viea cu'il s'agimse ¢'or;caismes de finaacemeat - revéteat
w1z importance particulidre du fait e leurs activités de promotiocan; ce faicaant, elles
coatribueat au développemcat e leurs pa,s raspectifs et veilleat - ou doiveat veiller -
A l'affectatioc.a optimale des ressourcee et A leur utilisatioa ratiocanelle ea foaction
des objectifs de développement ou ces prioritée étellies, la pdiurie des ressources

étaat wi probldme commui & toute 1l!'Amirique lati.e,

Beaucoup des institutioas cde développemeat d'Amérique latine oat évé créées satre
1940 et 1950; leur aombre a augmeaté coasicirablemeat et 8'éldve actuellemeat & 200
eaviron, ea comptaat tous les orgasismes multisationaw:, aatiosaux, publics, privés et
mixtes, La créatioa et l'expaansio.a e cee iastitutions refldteat biea 1'urgeacs du
dévaloppement de la région; les t8ches gqui leur i.comient soat coaditionades par la
situation de chaque pa s, par la queatité et lo qualit’ de ses ressources humaliies,

par les caractiristiques de sa structure socio-cconomicue et par les ressources finan-

citree doat il diepose,

Z1 outre, le comporteme.t et le r8le de ces institutions dépeadeat de faoteurs
telr gue les fluctuatiocas cus politigques fisancidres sur la sclae iatsraatioaale, tant
sur le plaa bailatéral que sur le plaa multilatéral; la dimioution coastante de la part
soccordée daus le commerce moacial aux bieas et aux services proveaaat des pays ea voie
de développemeat; des pro, r®s techaologiques daiae les pays avaioés, qui acoreissent
1t'écart antre ceux—ci et les pa)® en voie de developpemeat et mette.at souveat oes demie
on position de dépendaice,
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L'Amérique latine esi coascieate le cette réalit’ et sait que la voie du dévelop-
pemeat est rude ot difficile, qus 1'effort cemand’ emt u: difi A soa laergle, ses
comp iteaces et son imaginatios, et qu'il ddp ¢ ('ells msule ¢ faire preuve du ¢ aamisme
adcessaire, parce que leas programmes de aoopéretdon iaternatiosale dont on a fait 1'essai
en diverses circonstaaces scat restés pour la plupart cde simples ciclaratioa d'iateantioa,
quand ils o'oat pas servi A accroftre les i.aflueace: politiques, ‘coaomiques et m&me
culturelles,

Devait ces perspectives, 1'imérique latine adopte ‘eux méthodes complimeataires :
riformes de structure, cui serviroat de base a 1'Jiquilibre social 2t au diveloppemeat
3conomique; processus d'iatlgration Scoaomique, cqui lui permetira d'accroftre soa
iaflueace politique sur la solae mondiale et d'harmoaiser les iconomics des pa s de la
régloa, Tout e.. reconanaissant la validitl de ces deux méthodes pour porter remdle
aux graves problémes de la rdigion, aous estimoas qu'il est i.adispe.sable de doaner A
ces deux conceptic.s socio-icoaomiques wie base idéologique et ua cadre idéologique
qui asesureroat leur viabilits et leur efficacits.

Comme 1'a fort bien dit Iic Ulellandl/: "2ien ae remplace la ferveur iddéologique’,
car elle est uy slémeat émotio.wiel impnrtaat et .iiceseaire pour ame.aer les persoanes
ou les peuples & agir ea foaction d'objectifs géasreaux, .lle seule peut permettire
d'iaoulquer au groupe social les aoticas de coheosioca aaticnale, d'iatdégratioa du pays
ea un tout orzanique ayaat pour ocbjectifs le progrds harmoaicux de 1'easemble de la
population, suivaat des priacipes de justice sociale, ¢t le développeme..t Scoaomique
gui readre possible la réalisation des desseins ultimes.

Clest dans ce coatexte que les iastitutioas [i.ancidres de divelonpemeat doiveat
jouer ua r8le fondame.atal, leur action teadant A appuyer et cautionaner efficsceme.t
les programmes ou pla.a de développemeat établis ou acceptés comme moyeas d'atteiadre

ce but,

Toute action qui ae tiendrait pas ocompte des objeotifs du développement serait doac
coatraire ) la ..ature de ces fustituticas et aux priaocipes qui oat prdégidc b leur
ordatioa.

1/ T™e Achieving Society, page 430; liarvard Institute.
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2 rlalits, ea vdricuc latis, toutes les iostituticus do Cwveloppemest oat parfai-
temcut conscicace du r8le ~utelles Joiveat jeuer; mais daas certailas cas, des rfacteurs
et rieurs 1:s cat coatrai.t 3 resteiadre lenrs activit is ce promotion et A e pas
coasacrer tous leurs apports fisanciers ausr activitos prinritaires pour le diveloppeme.t

aational.
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w1 Latroductioa, aous avous @ jA A27isi daans ses | reades dgnes 1'objecti’ foada-

meatal des iastitutions fiuaacidres de .dveloppement ea Amerique lati.e.

‘a priacipe et par définitios, elles coatribuent toutes, cdenim les limites de leurs
moye.s, e leur structure orgaiique et de leur spicialité, A favoriser i'expaieion

jconomique de tous les pa. s et le pro.xrds social de leurs pauples respectils,

Il coavieat de souligner que l'action de ces organismer .'est nas puremest Cinaacidre,
clest-3~dire qu'elle .ne se limite pas & des opiratious ce crodit, DTies au coatraire,
tout aussi importaates, sinon plus, so.t leurs activit is de promotion qui couvreat les
domaines les plus divers, allait de l'assistaice couase directeme.nt aux chefs d'eatreprisge
pour les alder & résoudre leurs problémes particuliers, & 1'“4ude de projets d'iaves—
tissements, eo passant par wie tlche aussi foadameatale que la formation et la prépa-

ration du personnel au moyea de cours, de sinisaires, ou de travaux de vulparisatioa.

Clest 14 ua 3l3mest doat i1 faut teair comptc aquaad 0. asalyse des objectifs des
iastitutions de dsveloppeme.t,

G0 mettant plus ou moiuns fortemeat 1l'acceat sur les programmes de d4veloppeme.t et
de promotion, les dirigeants de ces organismes moatre.t 1'importance qu’ils attacheat

au dsveloppeme.t,

L'analyse des statuts qui régisseat les iustitutious de développeneat en Amérique
latine acus am®se A coaclure qu'avec quelcues variaites teaaat a4 1l'existeace ce situatio.s

diffirentes, l'objectif est au foud celui que .ous avoas priécedemment défini,

A cette fin, les iastitutions de développeme.t soat dotdics aux termes de leurs
statuts ou des textes 14;islatifs ea vertu desquels elles oat ét& crides d'importaats
moyeas d'action : elles peuveat eervir d'iatermidiaires financiers c'est-d-dire mobiliser
les ressources, et les i.vestir de fagon glotale ou dais ua secteur ditermind; jouer
le role de promoteurs sur le marché des capitaux; participer & 1'Slaboration et & 1'exs-
cution de pro,ets - rialisant directemeat ou finangant les études ndcessaires, accordant
des orddits ou iavestissant directemeat des capitaux - fourair Sgalement upe aide
techaique sous forme de coaseils da.is le domaine de la gestion Minaacidre ou e la compta-
bilité et de l'adminietration de fagon a obteair les meilleurs résultats possibles.




Ja.e la pratiwue, los iastituticne fimamcidres “e¢ ivolonpe ot ae neuveat coatribuer
A atteiaire 1'clyacti”T fralamistel ot rerrlir les foactinsue qui leur cat é4. coafiles
que si elles sc.t - Ticaces, capavl s sas'adnpter & la situatica, ou mieux eacore de
riagdr o fagoa ratiociclle et (Jucigue atcl clad oients ot do coordoaner lour action

pour suivre ou crie.tor 1' voluwvic,. 2 la placiliretdic: du ddvelonneme.t,
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CLASSITICAVIO

0a peut classer les iinstituticas [imancildres e Aéveloppeme..t d'imirique latiae
seloa divers critdres, mais sans ¢tablir de cloiscus trop Staiches, le méne orgmaisme

pouvant apparteair A plusieurs catépories,

D'aprés Tulio de A.ldrea—g,/ 0.: peut olasser les {astitutions en Toaction de la structure
et de 1l'origiae de leur capital, du domaine auquel s'3tead leur activité, de leur champ
'action ot du t pe d'assistaince finaancidre qu'elles fournisseat,

20 ce qui coacerane la structure et 1'origiie du capital, ces orgaanismes soat multi-

aaticaaux, publics ou privés ou natiocanaux,

Parmi les {.astitutions multinatiocnales pubtliques d'Amérique latiae, oa peut citer
la Banque fateraméricaine de développemeat, le Daicue d'latégration écoanomique de
1'Anérique ceatrale, la Corporation andiae de promotion et la Dauque de développement des
Caralbes. .’lles oat pour objectif cormmui de promouvoir le développement iadividuel
et oollectif ues pays membres,

La seule {astitution mitinationale privée est idela, Compagiie d'iivestissemeats,
S.A.; son capita. est coastituc par des apports d'estreprises i.dustrielles privées,
de banques et d'iastitutioc.s finmacidres des Stats-Unie d'Amérique, d'urope occideatale,
du Canada et du Japoa, et soa Lut est de fouriir des capitaux, qu'elle qu'ea soit la
forme, & des eatreprises situées dans 1'himisphdre ocoideatal, A& l'exception des
State-Unis et du Cacada.

Les iastitutiocas .naticoales, pour leur part, soat au nombre de 195 daas la régioa,
soit 55 iastitutioas publiques ou d'Ttat, 112 iastitutions privies et 28 iastitutiocas
mirtes, doat les ocapitaux soat d'origine A la fois publique et privée,

Le cadre territorial daas lequel les orzanimes de développeme.t exerceat leur
activité est celuil d'uae régioa, d'uae aatioa, d'un Stat ou d'une proviace, Leur
champ d'actioa peut 8tre sectoriel ou multisectoriel, et les avis soat partagés sur les
avaitages ot les inconvéniests des deux s stdmes. D'aucuis affirmeat que, pour des

2/ Politicas Opsrativas de las lastitucicues Maacoieras de Desarrollo (Politiques
d'imterveation des lastituticns finmacidres de développemest), Tulio de Aadrea. Publié
par ALIIE, lima 1974.
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dznaies t2is =i 1'. oicultere, cul toteenieot U2 riscues @t dee nrocldmes particuliers,
il faut des iostitutic.s o "10113 e0, coaSacries coclusivew ot ! oo activitoe et

cule., outre, wie iversit. (ce Frcteurs risc.e Fleatralocr wie 'igporeion (ee ressources

peu pronice 3 laur vtilisatio.. optisale,

Mavires sowtie.aot an ot reirs vue lorerue leus eormitence s'ltead A divere #L
Comai.aes, Jes iostituiic.s pouvve .t Stallir Jes priorit e laoe leurs iuvestiss meats, !
tirast aiosi 1- i oiliur rasti o 1oure reesources cui scot ~a oiral limitdes, et

que, rar ailleurs, 1'::isveace . 'or anisr s grctoriels auit A la bo..z coordinatiodn
de 1'casemile, 1

Ies {stituticas "' uitricue lati.. |, seloa le t ne d'aivde "inaacilre cu'elles accordeant,

)

Avita lisscnicats ¢ cridit et 2'investissemeant,

catreat aas lec cat’ cories

Ta rajoritd Jes iustituticos A'nlrique latine eatreat dass la troisi®mc catéyori:,
les statuts ‘¢ le plupart 'eatro elles leur permcttant 2 la ‘ois 7'accoider (es crédite
et de falre des gpports = capitaw:., lares soit e. revaache celles doat 1'waique activiti §

financilre coasist: & iovestir es capitews, )

vepeadant, n8mr mueal ~lles Cisposect 17 _alement < 'uwie _amn2 “teundue de moyeas
d'action, Lcaucoup J'i.stitutions limite v <0 Tait ~1les-mBnes leurs activités A 1l'octroi
Je cridits, Lett: toacanc: peut s'erplicuer par plusicurs raimouas tolles que la capacité '
CMiaterveation trop fal’ 1o Jc¢ ces (rlzalsnes et 1'oric.atation restrictive que leur b

doment les respoasailes sruciew: ' liniser autant cue possitle les riscues auxquels

8'ajouteat des couaeid lratic.. Jlordre exierne telles cuc les (imensions reduites cdes n
march:s financierses ' ‘imr o oour les _utveprises, vu leur caract®re trés fermd,

¢lau meater leur capital social par 1'lindssio.n de .aouvelles actious,

Iadépendamment o cett: clussilication qui permet de < ilimiter de fagou systiématicue (
les fouctions ou les chamns d'activitl dos fustitutions, oa coastate en fait que les
analozies 1'emporteat sur loe CilvTdraaces ¢ i €7t ces orpanismcs oat tous &té coagus
"comme .es f.ustrumeats [licaciors destinis A promouvoir le J.veloppement économique de
leurs na; s respectice”; ils oat . Toald’s ou iastituds "3 1tiaitiative ou avec les
ressources de 1' .tat ou avec ‘es capitaux privis, nals avec l'accord et 1'eacouragemeat
des pouveraemeats": "tous (v nmrescue tous soat Jdes eatit is sutcuomes ayaat uae personialité
juridique et l¢s ressources nropres" et "/l-eur actio. s'exerce par le fiaaacemeat direct

2
ou iadirect Cc programuc ou de projots'</

Leg 0% oog, w2 1les s sietent s oot ipputal lee A la situation varticulildre
de obaque pato, A Lo o oiracture oo oapieal e obamue boatitution cu oaw Toactions qui
Tui oot S4 5 ool b,

- ep———
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O.. peut, wuiva.t la classiication utilis’e par Humoerto ™oz, Jos’ Zabala et
1
arlos Berr.erﬂ/, diviecr 138 Touctions Tue renplissent mu Jdoivert remmlir - lee i.sti-
fu.1008 fionaincilres de < ‘veloppema.t e Amiricus latige en ~uatre roupes : midiation
finascidre; diveloppems it AL pote tiel dem etrinrises- traisiert ‘e techaicu:s: et

pctivités de diveloppemeat et e promotio..,

| “diatios flamacidre

T'iavestissement, ‘pi.e “orsale du évelomnement fcolomicue, a'est pas w processus

sirple puiscru’il implicuc d'wie part, que 1'on Icoaomime wc partie ‘'es -eveaus, ('autire
art, qu'on risq-ue_ cette 3par .12 daus wie activit’ productive doan®e, ™ s les pa s
1 voie de d4veluppement, 1l'uae 42 res coa'itioas, sinon les deur, .i'cet mouveat pas
remplie; le n'iurie e capital, cousicirdie comme leé priacipel olstacle au davelopnement,

retient e Za‘ral toute l'atte.tio.n,

Liea eatendu, ce '~-st pae lc seul prollZme, cacore cue les particuliers et les
c.lreprises aiest parfeis Ades ir"ficult3e A trouver l= capital dout ils oat Lesoin
"quancd uae populatio. parvieat tout juste A suvmister, 1'‘par ae, si elle peut 8tre

insufisaite, eximte toujours; en outre, oa a tout lieu fe croire que Jais beaucoup de

pa:s, elle est plus importaste mu'on .e le peuse et qu'uae plus lar e part nourrait 8tre

mouilisée au nrofit A'iavestisseme.ts productif‘s"i’./

I'{asuffisace des javemtismene.ts reut #4re due .10 seulemeat A la pauvret?, mais
aussi aux waleurs sociales, au milieu écoiomicue ou & 1'insuffisa.ce res possibilit ‘s

‘'utiliser 1'4par ue de fago. product!ve,

Ces considérations priliminaires serve.t ¢'istroduction A l'erposé /'observatioas
ersoinelles que 1'-uteur se propose de faire sur les foactions spuméries préc:femment.

L effet, #'ea teair au coateau objectif e chacure cdes [oactions “es or aanismes finagciers

Fueates de Fioanciamiento de la Zaica de Desarrollo en América 'atina (Sources
e fisaacemect des Baaques de dsveloppemeut 20 Amirique latize), Humberto "iaz, José
Zabala et Carlos Beraer. .dit4 par AIIDI, !ima, avril 194,

5/ Baaque de dsvelopperment - 'illiam Mamoan’ - F.C/.. -
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de dvelonper ot revicyrailt A r’p ter o2 cu veaucoup 'auteurs cui Toat autoritd oat

N

dejd aanlys: 2. 3 -tail. vy wv cul inmporte, ce a'est nas ta:t e ripiter cue c'apporter

5]
'

deg id e ou rs opi.io.e nouvelles et e surciter “es commeateires mur lzs solutiouns

ou'tl ¢st prenos” dA'ioporter awr v l'mes - sticuliir: e la v doa ot aux situatioas
qu'o. | reaceatre,
“a Jnactica e o lictics Clonacilre coasiste A servir r o trait d'wiica entre les

sources de capitaw: cdispo.i:les et 108 0% . "iciaires dve:tucls cui les utiliseroat sous

forme c'iavestisgzmeats, [ cottvr "ia ler institutions ‘¢ < fvelonpemeat attireat les
resgources financifres ncur les rlacer aw: Jias o 'iavestieseme 1ts aas Jes activités

productives,

‘es sources 7o oriicus pluvelnt 8tre 10t ‘rieusres cu ot icures, [es premilres
soat 1vs cuver.cnests, ler beomucn soutroles, les baaques miclicuns ou privies, les
autres or wisres fisnaciers “reg rarch s de capitaw: =t lus perso.anes ph sicues ou

juricimues,

les seco.ices soat ite= ¢ a.drros rultinatiounaux, les gouveraemente et les iastitutioas
1 >

nullimies ou privies 2'aut~es na =, 1.9 ba.ques et leos -~ersonles 3trai Ares,

“ee biiiTiciaires ¢ soat los  ouverazmeats, les iastitutio.ns publiques, les euatre -

prises publigues, triv’.s ou nixtes, l:s coop‘ratives et les particuliers.

Feacameatalemeat, la Toastios v mfiatioa cousiste coac A “raiser des capitaux

dtorii.es diversee et A lee coialiser vers les i.avestisseme.its,

31 1'os avsalysc i~ compositic.a 'es ressoirces doat “ispuse.t les iastitutioas de 1
d4velonpement en Amiricque latine, on voit mu'il s'a it ‘e foads patrimoaiaux, de fonds

Ad'ori iie iot ricure ou de ‘oule Alori 148 eyt rieure,

‘cs ressources patrimoaiales soat constitules nar les capitaux pronres des entreprises,

leurs risarvee, leurs reveaus aos listritu’s at les apporte .on remboursables,

les ressources int rieures soat les empruats nublics ou privés, 1'émission de valeurs

sur 12 march¢ catioaal, 1'ipar ac et les ' ndts A vue ou 2 terme.

Tes resmources ext 'rieures nrovie.aent ''or aanisres internationaux, de ouveraemeats,

de baacquee, de vrailleurs de “ancs 2t zatres iastitutioas privies fe cradit,
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o movilimation de 1" par ae, les regsources patrinoaiales oi les apporis e ci “Ait

e la bauque ceatrele mériteat wic meatior particulidre dais cette analyse sommaire.
.obilisatio., de 1' ipar .e
. i o Ml L AP e S et b i e—

Ta mobilisation 2 1'3par .ae et &0 traustsrt ‘s ema- nants 4 cew ocui sont <.
reswe de 1'igvestir cu de 1'utiliser snat ¢ wr aspecis esseatiels e la foaction ¢ 'i.ter

n.'diaires Timaanciere ocu'assu ecat les i.sti.uiioas o yel prome,

Nais l'accomplissement ‘e cette fouction, 1.p coces e 18 rra icues 14 ales o,
~utefois we immo:taace capitale, |es fna naals ou les LuvesiLisscurs peuve. . “era.’er
‘erealiec caracties aveat . nlacer lew- pariae 'aaE “er e renviscs atministries par
‘eg tlers., Au .ombre de ces garzities on peut citer : de saines pratiques baicaires et
tes ré lementatioas protectrices, w1 s’stdme juridicue et judiciaire oui inspire couafiaace

.» 1'exicrteace de persoanes ou d'iastitutioas pour assurer :e transiert des droits et
intérdts,

Comme 0a 1'a déjA dit, le d3veloppemeat suppose l'existeace de secteurs de production
siablcs et ramifiés, repocaat sur wi systime de financemeat solide formé par les divere
ypes diintermédiaires finaacicers qui casaliseat 1' épar-rine des a;ents macroécosomicues -

crirerrises, familles; ;cuvernemeats et secteur étraarer - vers des investissemeats
hroduectifs,

Daas wae politique de mobilisatio. des ressources, oa doit pouvoir recourir A& uae
iafinité de petites épar;nes personnelles et familiales pour assurer wie base de
sugiension large ot sclide; cr, une telle situatioa a'est poseible que sf 1'0n a créé m

limet de confiamnce deas 1'institution et 1'iastrumeat financier, et ua tel climat ne
eui axister que mi ces deraiers moat stailee et etiiocaten,

L'4pargne des pays sn voie de ddveloppement a pour caractéristique de ae pas emprunter
fles cirouits inmtitutionnels; ou bie. oa la rarde jalousemeat ou bien oan l'investit
iractemeat en torres, bieas ou autres avoirs qui soat A la fois slre et reatables., (e

ods d'utilieation de 1l'éparzne a'accroft ~udre la oapacité productive du pa:s et eitrafae
1 ;eapillace des ressources,

Pour porter remdde A cette situation due au souoci de la séourité, les iustitutioans
finaacidres de développement doiveat faire le maximum pour casaliser la majeure partie
le 1'épargie familiale, A cette fin, elles doiveat mettre au poiat des plans systématiques
pour éduquer les musses et promouvoir 1'épar;ne iadividuelle et familiale, en d'autree

ermes elles doivent iavestir daas le domaiae de 1! épar: qe,
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Les iustrumests [iaacciors 7ul permetteat le traasformer 1l'épar ae ea iavestissemeantis
dip8ts A terme, pr8ts hymothlicnires, bons, Mce, coastituent wi autre obstacle A une
boae cmaalisuvion ¢+ 1' 'rer g, cenm irsiruicats a2 favorisent pas la formation de
1'Zhar ae et 1'iaflationed Anerirue lctia: a  rave cacore cette situation. Par exemple,
les touvs d'iat ir2ts effecti™s - compt. teau dos e <wierai2onr Tiscales et autres avanta e -f.
jue 1'6.. coasem atx Jdétentsurs Je capitaux varioat eatre 7 et 13 Or, le taux effectif
riel, c'est-2-dire le tauc 277ecti] divisé var 1l'iadice des pri: est dvidemmeat inférieur :
¢a sorte cuc 8l le taux nnr. . d'inflatio. est ‘¢ 7, le reademeat riel des capitawr

niac’z 3 €  est en Yail i al & 0,

De r8me, braucoup 'avoirs {isaaciers cispouibles sur wi march: doaa? et coal plusie
priseteat lus méues caractdres de liquidit® et de sicuritd r'oat pas le in8me readement,
les exoculretions fiscales dout ils blunificient ou les int ir8ts qu'ils portent 3taat
différeats. 0. obtieat aicsi wiv "~c-meatation du marché des capitaux qui permet wie

répartition souple de 1'’Spar ae eatre Jer “ivers t;pus d'iavestissemeats.,

Devant cette situstion assez commlere, 1'iror nant moyea, qui ac connaft dtailleurs
pas l=s micasismes fi.anciers, veut so proté er coatre la “imiaution coastante du pouvoir
d'achat cde la moasaic; il a'est “cac pas seasible A la variatios des iatSr8ts et orieate
principalemeat son dpar: ne vers les in8ts 2 terme, les nr@€ts hypothéceires ou les dépdts
“aas des coopuratives ou dis mutuelles, attiré nar 1= sicurits et la coavertibiliis
immédiate de tels placemeats, ou le possibilits ¢ 'obteair des préts desti.:és 2 1'achat

d'ur lorement cu de bviens e co.asommatioa durables,

Dauis wie telle :ituatioiri,/ we au meatarion du taux d'intir®t aominal payd aux
d3teateurs 'avoirs finaanciers et vae wiaiformisation des exoc.érations fimscales et des

wastitutioas financitres permettraieat d'assouplir 1o processus de cenalisation de 1'4par:a

I1 importe ¢'autre part de favoriser le dévelopneme.at ces marchés des capitaux. Or,
cew:-ci serc " fre e dou leur essor si les lois du pays imposent des conditioss difficile
ou ri ides & la coastitution des estreprises ou de leur capital social, limitaat les
apports dee acticanaires ou des énar;uaats, ou si la meatalitsé ou les habitudes des
chefs d'eatreprises lecs améaeat A se mo.itrer réticeats ou méfiaate eavers tout acorois y
du sombre des actionsaires de leurs eatreprises, ou eacore si les fastitutions finaacidres
sont iaefficaces,

5/ tude sur le marché des capitaw: au Pérou. Gommission aationale des valeurs. \
Dicembre 1972,
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les iamtitutions de dévelopneme.t, e tart qu'iatermidiaires finaaciers 7oiveat doac
appeler l'atteation des autoritss sur ces problames pour favoriser wi afflux de 1'3par: ne

vers les iavestissemeats cqu'clles soutieinieac ou cucoura eat,

De fait, en Amérique letine, 1'ipar ae iotirieure, eatre 1950 ot 1970, a fisaacé
‘Jords de 30 | fos iavestismements bruts, biea ~uc oy aombre des probldnes cue nous avoas
ivoquis se pose.at dans la ré ioa et gue le maacuc de resgources filaacidres ea moanaie

locale limite 1'utilisatio. ce crédits extérieurs,

Use autre difficults est que les épar neats tiesneat . _ o tiqui .3 4 couri ieie (-
13urs avoirs alors que les iavestissemoats de développeme.t ae peuveat 8tre amortis mu'd
oyen ou & loag terme,

las i.astitutions financidres de développemeit a'oat deac pas accordé & 1% épaipme
ptérieure, “sourad essentielle de capitau:, tcute llattention préfirestielle qu'elle
péritait et a'oat pas préparé d- plaas coacrets pour la développer ou l'acorottire,

02 ne doit pas oublier que, pour eacourscer l'épar ae, il faut faire comprendre le
r8le qulen taat que source ce capitaux elle peut jouer daas le dédveloppeme.it et dduquer
fes masses afii de oréer uie habitude, Clest aux institutions de divelopnemeat qu'incombe
ette t&che ot leurs dirigeanty devreieat riéviser leur attitude ea la matidre, Beaucoup
i'etre ew: m'efforceat en elfet 1'obteair des moycas de Tismacemeat extérieurs -
oasidéraat que c'est 1A le réle eageatiel d'wi baaquier - alors qu'ils devraieat acorrder
plus d'atteution A la aécessits et aux perspectives de 1'ipar ne intérieure,

Daas 1'ouvrege "Sources de fisancemeat des baacues de développeme.at e. Amarique
atino“l( on a 6tudis ua échantillon de 17 iastitutions financidres de développeme.rt
i disposeat les instruments et des méca.immec nécessaires pour mobiliser wae quastité
ppréciable dss ressources publiques., Les coinclusioas de cette analyss voat daas ls
518 ds ce que acus avoas affirmé précédemment :

]

- Daas aucun pays, ou a'a fait ou mis & Jour l'iaveataire complet des iastrumeats
et des mSoanimmes utilisés sur les marchés de capitaux et a eacore moins de csux
qu'emploie.t lss fastitutio.ns de développement,

1/ Ovwrege oité : Humberto Dias, Jowé Zabala et Carlos Beruer. [Ldition ALIDE,
vril 1974, ’
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- Le majeure partie des i.stituticas de diveloppemeat de la ré ioa n'oat Pas recours
de fagea ré ulidre et syetomatique & 1'ipor .. persoanelle ou amiliale et a'oat

par consicuent pas mis au peiat lem iastrumeats et mica.ismes appropsids.

- lea rares instituticsis ~ui mobiliment les remsources u public oal obteau ua
succls croigsaat =t cotte source de finaacemert <t ‘eveaue l'uae l'es plus

importaates et caas rlusizuce cam, la priacipale,

= 0. a'a pas treuv’ de Tacteur crmmun aut mécanismes de mobilisation de 1'épar ne
populaire utilis*s par les irmtitutions étudics, T1 existe en revanche dee

disparit’s 3ai8 le terme, lcs it r8ts, les araaties, la liocuidit?, etc,

- lLes ressourcem ctiiaues du putlic provieacenat e dépBte b terme plutBt que de
dépBts A vue, sau’ Jaas le cae I'{astitutions qui soat A la fois des baancues

de dévelcppemeat et Jes saaques ‘e commerce,

- Da.is la memure o8 les remsources recueillies auprée du public s'accreissent, la
part des resssources J''ri iie ertdérieure dimiiue et sotammeat celle des bangues

privies et autres i.istitutious,

- Parmi les {astitutic.us qui disposent des meilleurs ifistrume.ts ot mécanimmes
pour attirer 1l':2par ae du pubiic, 11 “oaneat wi r8le mottememt prépoodérant eux

ressources iitérieures par rapport auv autree sources de Tiaancemeat,

Lees six orsimmes qui foat exeption soat les suivaits :

Sociét s finaacidre nationalc de l'exico 39,7 7
Baanque iadustrielle du Pércu 43,% 5
CAVIL'DES 1u Veaeswel 23,5 <
BNS du Pare;ua) 25,2 9
Société finaacidre du Hoacuras 16,9 %
Société financidre d'iavestisseme.t du ;4 are;ua 35,6 <

Cepeadaat, eatre 1967 et 1971, le pourceata e Jes ressources d'ori1ae intérieure
réunies par ces iastitutio.s a prie wie importaace croismsate,

Jesgources | ocuveraemeatales et sapports de is Laoque cestrale

De..s  de aombreux cum, l'actif des iumtituticas de développeme.rt latinoc -amériocaiaes
oompre.! des apports du ouveraemeat du pa:s iatéressé et des apports de la dangue
osatrale qui revlteat la forme de pr8ts conmeatis A des taux A% at ér@t trés faibles.
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Cette catlgorie de ressources pre ) en ..(rique latiae une importarce particuliire,
réciséme; t parce qu'il est Jdi“licile de obilirer 1'épargne i-ti{rieire. Pai ailleurs,
la sontabili. ) des marc. (8 do cap taux Ja's Mon i ombre de pu B8 de la regic. .o'est uire
apsurCe, ce qi n'a pas nermis de créer ertre parmants et investioseurs w. climat de

coi lanice nropice au liveloppement de oes .arc. o,

Il faut auvrsi terzi ~~ ote d'wio aulre actewur - cclui lee pariodes de ‘nanceuent.
Les institutions de d veloppeme.it, nous reaplir leur Iouction de promoti -1, placenti leurs
resgsources . mce el 3 lonr te.me et, po. ce faire, doive.t Louvoir coipier sur des
sources ‘e capi.aux sfirer: et mtauies .r, hous ave. r pu cougtaiar que l'iparsme 1nt.rieure
réunit rereveri ces croaditi~eyce qui linite considéravieert les Hresis lit s de

placement . é&ci::anoc apnropride.

T1 ect donc . cecsaire de recourir ¢ d'autres tvpes de ressources d'od 1'inmportarce

des fonds ~ouverrenentaux et de ceux que iour:isgent lec ba.ques centrales.

Certainm eslinei:t que 1'ou 1'accorde pas aux ressources ~ouveriementalee, qui
proviennent de dotations du .réeor puilic et ‘eariraf-e:t aucu e charge pour 1'institution
bénéficiaire, le mme soin @u'aux ressouroes non gratuites et qu'il er resulte une
certaine négligeice dane lems investiesements, les iords aitsi disporibles eervant A
fimanocer dee activités qui e 8 ;. nas touours prioritaires o0 A acquérir des techniques
perfect ionnées au lieu de developper 1'emyploi de la nai.-d'oeuvre, re qui est en général

peu recommandable dane des résirne off sévit le clibmage

Cn fait valoir des arguments analogues pour ce qui est des ressources de la Banque
centrale, dont le faible taux d'intér8i fait oublier combien il importe de procéder A

un choix judicieux dee projete avant d'investir.

Cependant, malgré oee objectione, il convient de ne pas perdre de vue l'objectif
‘ondamental dee institutions de développement et lee coditiorie de sous-développement
qui ocarectérisent la région ol elles eont appeléee 2 fonctionner.

4n premier lieu, Lorsque 1'on parle des inetitutions de d veloppement ern Amérique
latine, il faut reppeler qu'il e'agit d'organismee "inanciers dont le rfle est d'accorder
des pr@ts généralement A long ou & mo eon terms, qui comportent par ailleurs des risques
élevés ot mout coneentis & des taux d'itér@t tris faidbles pour encourager lee investie-
sements et le développement dee entreprises.
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Aavt & sstl rarpeler gue ies (21X '1 t(rét .« rratiquert les sociétéa ou les
e divel irmene . Bo't  ornaleme ¢ 101 ¢ evic e ceux des banques comwerciales,
der  1H.a' Lois mouvere - A'es cu ras credri s “ournie war la Dauque osntrale.

o8 taux " '1..ér8t so 't 4 aer, c'est Al ‘e favoriser l'inrestissement, de

‘e Tinance wnut le cei ailres &ctivitdr oo 't lrelr sur la rentabilité d'un
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n pent citer de nonbreux exvmoles N0 1'on pratique de aibles taux ('inter®t, soit
fpour ereourager l'exportation da produits noy tratiticnsele, ou i'exportation en ménéral,
821t pour décentralicer les activités ¢ -onomiques, no cunart des réoimes de traitement
vreforentiel accordés aux irvestigsemers daiis certaines rogions ou dans certaics domaines
Arour permeitrs d'équiner e zores indusirielies nu favorisec: directemert u: msecteur ou

o activite Teonoiique,

Jans le deuxi:me cae, c'ejt-i~dire lorsque 1'o: pratique des tanx miins élevés pour
asurer le “inarcement d'vie activitd donsde, il e s'arit pas tant 1'uie mesure
i'encouragement que d'une a“solue .aocessilé., Cette renarque veut particulic rement pour
1'agriculture dans 1a plupart des pas .1'iicrique latine, et ~oiament lorasqu'on yreeide
} une réforne agreire, les terres etart cn ¢général attrihuées ~ les agriculteurs qui
~'ont pas ds capiteux. [l Taut qu'ils puissent euprunter les sommee dont ile ont besci::
neur sntreprendre ou poursuivre leurs trevaux, 'a eituation étant encore aggrevée par
e reglementation des prix dss denrdes alimentaires s “aveur dees cousomnateurs qui ne
anquent pas d'influer sur les résultats de lsure e: . orts. .. doit doiic reconnattre
cue la marge de rentabilité est extr@mement faible el qu'en conseéquence le taux d'intsrét

de 1'argpent prété joue un réle dicimif.

ans d'avires ocas, Jes taux d'intoret prifirentiels sont accordés pour des reaisons

< 'ordre pevciologique.

T1 faut enfin citer dec sxenples de situations qui influent sur la rentabilité des

projets.

Jous posons en principe qu'étant donné que la pénurie dss sources de Tinanocement
qui ne laisee ruire de posaibilités de c oix, le taux d'itér€t n'a qu'une importanoce
secondaire pour oslui qui doit trouver de l'argent et qui de touts fagon demandera un
crédit. Toutefois, ocetie situstion ne doit pas trop iniluer sur la rentabilite du projet
et 1'orsanieme de inancement doit en te.ir compte.

Ces arguments, et la nature m@me des institutiocns qui jovent eseemtiellemeni un
r8le de promoction et d'encouragement, montrent claireme 't que ces derni.res ne peuvent
se limiter A recueillir den capitaux sur les marchis fatcrieure et extcrieurs, leur
chieotif, important pour le diveloppement économique du pays, exigeant ure indépendance
st une stabilité financi: re qu'assurent précigument lee doiations de 1''tal ~u les crédits

de la Danque centrale,
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Yoreswicy les aclivilic de pronotio el d'encourarement .ie doivent pas souffrir
dec 1rovvioraents ov des 1 Ticulies rercontirés nour mobiliser leg cessources sur le
sarelé 1nldr evy el qu'il ocavi nouvolr conpler svr certaines categories de ressources :
aprortes & canital v oor claos T taitle taux 'inter®l, don* la permanence et la stahilat

ara. tisseii des r sultats ~orerels.

“ers arcles dec caproaux Jtaat pew déveloprls dans les pavs latino-anéricains,
il est indinnensahlo e les 1nstituticns de financereni du développement puissent
nénc 1 oter das lenx trrec Je Toance cent susuenti s - dotations de 1'tat et apports
de la Tanque cenirale s ur forie e pr8te - si L'n. veul qu'elles puisserit accorder des
pr&t. .. des taux d'. t(ré. ava.ta -eux, avec des ¢. lals de reaboursenent favorables, et

accepter les ricques 1-:nortants que de tels iavesiisscments comportent.

“Tiry 1 1'an admei que les crédits de la Ja..que ce.itrale doivenit 8tre accordés
dans le cadre d'w: plan Hieir arr8té et d'un propgranme monétaire établi conformément 2
uz plan d'acernisse.ient de Y'c fre ionétaire et -our une durée déterrinée, on peut en
conclure qu'ajouier ces ressouvrces avx liqu it Ju svstume existant re risque pas de

provoquer d'inlation,

T finvestisseament, coaedevi: 0 la wolilisaticn des ressources, constitue 1'autre

“1ément ersentiel et co pliseic re sur lequel renose le développenent édconomique.

Tl consisie ™ weitre ' 'cparsme  la dimpesiiion des investicseurs par 1'inter-
nédiaire d'institutic s ercadraii "e marcié des capitaux, anxquelles s'adressent les

rscuvernenents, les entreprises ou les personies . la rechercie de capitaux.

Comme hase dc litcussic © pour un examen plus avpprofondi, nous consacrerons des
obgervatirns supplime taires & cux questions directement 1ides aux investissements :

lee pricrités i obgerver dans 1'allocation des ressources et les raranties dec préts.

sfoue dirons tout d'abord que, pour agsurer le développement économique, les
irvestissements doivent 8ire correcienent orient ‘s vers les sectsurs priorits.ses. Un
faible niveau des invecticsements peut $tre imputable & wne insuffisaice de oapitaux,

& une situation économique ol 1'épargne s'oriente vers das fins improductives ou &

1'insufTisance das possibilitée d'emplorer 1'épargne 2 des [ins productives.
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Les intermédiaires financiers traditiounels satisfoni les denandes de services et
e oapitaux d'une client?le aux activitis connues dont la solvabilité est bien établie
t qui présente des risques [eibles. Au coniraire, les institutions de finaicement du
dveloppement doivent consacrer vne grande partie de leurs ressources > la création
‘entreprises dconomiques ucuvelles, nécessaires au dcvelopnemeit, qui accroissent les
éinvestissementis, produise.t des biens et der services et créent des emplcis, or, ces

jvest issenents présenient un risque Tinancier plus élevé.

L'attribution de préts pour l¢ développement, m@me dans les circonstances les plus

vorahles, est une question délicate, les ressources disponibles étant toujours limitdées

leur mobilisation se leurtant constamment & des obstacles. Cette t&che exige un
srsonnel spécialisé dans les études de narché, la Tabrication, les questions techniques,
onomiques ¢t autres domaines intéressant l'évaluation des projets. (r, dans de nomdbreux
ae, les institutions de firancement de développement latino-américaines ne disposent par
e personnel de oe genre ou n'en ont qu'en quantité insuffisante, ce qui les oblige 2

ir avec prudenoce en sorte qu‘clles se contentent souvent d'accorder dee préts présentant
8 risques financiers moindres ou de "inancer des entreprises existantes qui ont en
néral besoin de fonds de roulement.

Cette situation, que 1'o- rencontre trop souvent dans la région, conduit & ¢tudier
ommert les institutions de financement du développement doivent répartir les ressources
ndispensables au développement de pays tels que ceux d'incrique latinve.

Ce problime implique d'autres questions qu'il est indispensable de préciser, car
‘est de la définition qui msere adoptée que lépendra le critcr~ A reterir pour détsrminsr
o8 fonctions el les objectifs des institutions d'encouragement et de promotion.

Ces qusstions sont les suivantes : quel r6le le secteur financier et en particulier
o8 institutions de financement de développement doivent-ils jousr dans le plan général
e développement d'un pays ? Les institutions financicres doivent-elles ou non avoir
leine liberté de décision, notamment en matiire d'allocation de fonds ?

Dans les pays sn voie de développement, ol les moyens de financement sont toujours
nsuffisamnts, la priorité doit aller & 1l'effiocacité de lsu: emplci ce qui nous conduit
videmment 3 aborder ls domine de la planification : plan, buts et objectifs définis

r le gouvernemsnt pour assurer ls déwveloppsment c¢conomique du pays.




_ous aveue of 1N jaiv valoir qu'uae 1 .stitutic.. de developpeme. i qui perd de vue
les réalit’s va . i'eacoirire dc son bui esse~iiel et 1'n:y peut poser de .agon absolue

que les vaacues ou sociftis de ucveloppeuent doiveni orieinter leur action en fonction de

plans de C veloppenmen., qur a'deut » (valuer a. & analyser le: siiuations ei délinir et

¢laborei es prosranes Lol 5 . assurer w. développeinient orasique général et progressif,
ces derni'res c¢tanl tou. c~pee i des inotrmmente qui loivert aider les gouvernements

4 atteindre les ohiecti s qu'ils oo g0 . Tixis. (ctte remarque vaui d'ailleurs pour les
institutions du secteur »rivi, 1'i ter8l 0 - ral devart nacser avant les intéréts

particuliers.

Ainei, 11 cxiste w reppor. troit et ircvitahle eiire les Lanques de dévelcppement
et les plans de d¢ve . npene:l ca:s les pars latirc-américains o il iaporte de coordonner
au maximun les efforts e. :‘'aifeclatio des ressources.

~

1 doit done recomnaftre aux ivstituliors de “insancement du dcveloppement la
faculté d'allouer corme elles l'entendent les fonds dont elles disposeut, dans la mesure
ol elles resvecient les rizles que les ~ouverncients ont (dictées ou qu'ils ont inscrites

dans leurs plans de développeme.t.

Ce*te orinion n'iwmliyue nac gue 1'on ad:pte une atiituvde rigicde ou que l'on
micounaisse la nécessitz d'wne anton: ie de _estion, principe 8ne de 1‘'eificacité de ces

irstitutions.

'm accorde par aililenrs healLocoup d'iupnoriarce aux ;aranties pour 1‘'investissement
ou 1'zllocation de: fcoods,. Toire n'erst Mesoin d'annr “ondir la question pour constater
que lec spscialistes cliarcés d'¢tudier les peasibilites d'attridution d'un orédit

tiennent surtout comnte de la "mleur de réalisatio:: des garanties orlertes.

Cette conception, nrorre aux banques commerciale~, est préjudiciable au rdle de
promotion qui inco-~be auvx instituiions de Iioanceacnt du diveloppement. 35'il s'agit d'une
pratique (tablie, c'est surtout parce qu'il est di.Ticile de se procurer des fonds et
que les marci.és Tinanciers sort instabler, ce qui oblige X ge prémunir au maximum

contre les risques qui d(conlent d'une telle situation.

71 Taut aussi tenir compte des dilficultés que roi.contrent ces institutions
lorequ'elles veulent consacrer leurs ressourc:s ) des activitis de diveloppement A la
fois rentables et prioritaires, rémunérer co.avenablenent les bailleurs ds et

couvrir le coftl des services mitimplicie ws (el transsert.
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Une évaluvation correcte des projets d'invsstissement permet de rendre ces exige.ces
ompatibles. Cette évaluation dont le cofit ss situs sntre 1 et 2  du total des
nvestissements d'un projet permel d'aveir la quasi-cert.tude que celui-ci sst réalisable

t rentable.

‘n peut donc soutenir qu'un nrojet d'investissement soignsusement é&établi constitue

a willeure garantie.

I1 convient également de tenir compte du coftit des capiiaux & investir dans des
rojets de développement. ~ous avons déji dit qu'il fallait mobiliser 1 'épargne
ndividuelle et familiale encore laut-il qu'elle soii eincouragée par un taux d'intérét
u’ [isamment intéressant, qui compense au :oins la perte de pouveir d'achat de la uonnaie,
our que 1'épargnant soit incité [ renoncer . uns co.usommation immédiate daus 1'espoir

e pouvoir consommer plus & 1 ‘'avenir.

Si telle était 1'unique source de financement, le coflt des capitaux imputables
u projet eerait ¢gal au taux d'intér&t versé aux dpargnaiits plus un certain pourcentage
srrespondant aux frais de gestion de 1'institution., !Mais il existe diverses sources
e financement en sorte qu'il "aul, nour le coftt du capital, adopter wic moyenne
pondcrée, lee chiffres ainsi ohteius correspondant au taux d'intérét & retenir pour le

inancemsnt des différent:c proists.

Toutefois, nous avons dcji “ail valoir que, pour assurer ls diveloppement économique,
@1 fallait encouraeger certains secteurs et investir dans certaines catigories d'entreprises
n leur appliquant des taux d'intér8t inférieurs au taux de rentabilité. Dans ce cas,
‘est 1'ensenble de la comrunauté qui prend en charge la dilférence entre les taux
'intér@t, considérés comme un cofit de caractire social et qui subventionne en fait tout
ensemble d'activités, allant des ¢tudes et projections macro-économiques aux projets
proprement dite., r, les projele étant insulfisants en nombre ot en qualité ou ne portant
pas sur lec activités voulues, 1l'action des banques et inetijutions de développenent

b'en trouve oonsiddérablement entrevée.

C'est pourquoi il est nécessaire d'intensifier les activités de priéinvestissement
et d'en améliorer 1'exécution. On peut définir le préinvestissement comme 1'ensemble
fies activités destinées A& repérer les possibilités d'investissement, A& choisir les plus

n

intcressantes ot & élaborer les projets qui figurent dans les programmee d'investissement '/,

8/ Tulio de Andrea - ouvrege cité.

.
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A rever1r av olorc. Nit- &ae, et T 1'alTirmation selon laquelle il constitue
1o seollowre 2ranie de 1'iaventieseneirt, i1 faut ajouler qu'we institution de
flnyermant de ddvelopre enn 7 ot pas ce catoiner dans un rdle d'évaluation mais
sUive s Jlexceution Jdu ocroten.  'egl-Todire en contrfAler ccistamment 1'oxécution et

1

vatlioe T ooy cue fes o oLuds 1ovestic solet rtilislis come il convient .

neul méme crvisace”, o cel {esard, une veritadle assisialnce teclinique, sous

Toitry d'avig eonsulicvifs Cars les dcaalnec

Jirancier, comptable et m&me administratif,
roio cetlte assistaice fe doit pas intcrvenin au niveav de la direction des entreprises
~ror gu'il pourrait el rosultor e dagérence dans la mestior, sars responsabilité
lloe, e2 cur ten ssulenent flerail M 1'assistaiice sa cignilfication mais risquerait

de 4rpmer llev A wae dangereugce suvstituiic de ccandiences.

Les opérations cormercialen ccurantes entre hanques et entreprises bdnéficiaires
revvend jover i rfle immortart dars ces activit{s consécutives. “n effet la réquence
da cus opérations (escormte, onérations de compte sourant, etn.) permet de mieux cerner

Tee AiiTicultis et partant de les prévoir ~u Ade les éviter.

o Tormatiou des cadres et ces chefsla'enﬁngrisgg

"6 développement (conomique e counsiste pas seulement » réuseir et & investir des
capiteux conformérent U des r gles édictces & cotte fin. Au centre de ce processus,
1o e, auteur st acteur priucipal, pense, anine et dirige 1'snsemble des mécanismes

corplozan dv progr s.

f'est la valeur de 1'lome, =t plus encore de ra [ormation et de ses capacités
cue donend le degrs de ddveloppenent que 1'on atteindre. Te compétence est un critire
vl w-ur tant pour le travail aanuel que pour lis t&chas tecimiques, scientifiques ou de
dircecion,

Ti1 ialt ce gont ler commaissances, rendues cicore plus complexes par les progrde
inpressionnaats de la scierce qui leur donne neissance et progresse grice A elles, qui

rowt davenes d notre époque la priucipale ric-esse sur le plarn économique.




ome le dit ["umderts Diarz, " lc manque us resscurces - inanci res :e co'stitue ras
a geul ohetacle o 1'accdlérating du dévelonrmement (crroricue ot gocial 'es nays
wwino-américairs, wun autre [llneni eci le a:gue do ~ope.enen ot 1 'incanacite
vromarisar et de gerer Aar u ilie de productiog,  The amgtitu.iss Je [inscce endt du
soluppeiie. t ne doit doi.c pas e couteler e “curuir dee Icads elle Coit émlement

vtrisuer ) dlever le iiveau des conpliteices el ratirre de gestio. .

Son rfBle en ce domaine eci doudle : Corier sco pronres cadres et aider . Jormer les
osr.orsables qui utiliserc:t leg --oren~ de “i;anccacit qu'elle Jrurnit et d'une inaniire

.n¢rale les cadres des ~mirenrises cui realiserl ders projets de rande envergsure.

. repstion d'we institutio: Ce “inancenent du d. veloppemeit n'est pas 20 e facile
1le exipe, ouire des cornaigsances specialisées, u.e intellire.ce crieatrire, 1'aptitule
1'analyse, l'acceptation des c anreneits st des ré” res, u1 sens de la pscrologie
t la Joi dans les bute et les oL jectifs de la minssiun . accouplic. Il faut qu'awx

anacites de 1'hiomme s'ajoutenl des mualiiis persornelles.

. 'ransfert des teo niques

Lee institutions de financement (u diveloppenen: ont ézalenent . assurer le transfert

fles techniques.

leurs opérations financi(rec s'accompagnant d'ur transfert de teciniques, elles
nt sussi des responsabiliics dans re donaine.

LR ]

Ce transfert n'est pas t&c..e lacile. Taut l'adapter a'x condiiions, . la
apacité d'ahsorption et aux besoins de 1'économie, pour accider & “a tecimique, il laut
urmonter divers obetacles, qui sont sc veni au-dessus des forces des pays en voie de

(veloppement .

Par ailleurs, il est ind.iiable que les coniaiscaiices progressent -~ un rril.me
impressionnani et que les rézultate teciniques du jour sont dipasnsis le lendemain. Il eu
résulte un accroissemert de 1'Ccart entre les psvs dcveloppdés qui mettent au noint et
vendent des techniques et les pays en voie Ce dévelonpement, qui en ort besoi. et les
ac. itent, et ces derniers se trouvent dans une situation de (’pendance de plus en plus

rarquée A mesure que la technique progresse, devemant plus corpliquée, plus perfectionnée

et plus co@teuse.




"ag Lec niques dos. dismoset Jes pars de la regicn Cta.t 1.sufTicantes pour jaire
face avx rrovlines du dcvel npereat, les iisiitutions de Cinanceient du développement

Y

ont Wi rfle megitil 1o; uves vour Jalre adopter lec ouvelies tec niques. Four ce faire,
elles sol certaivenme . nicrx nlacies que lee rarticulicrs cu .es crefs d'entreprises,
elles neuve i ausai e rrocurer des renselgne ents coapleis sur les autres teclniques
existantes.

ais elles pevvent 1llii nlus loi- et souterir 1o recriercne sciertifique et

tecrique en eraut ler cetres sn.cialisfs ou en aidan <i..anci reaent les irstituts

4

et ler universitis.

1,03 eoTort: aceoplis Ui ce doraine mar les hanques el ingtitutiors de financement
dv 1lévelopnenert lati. »-andricai.ec scal ~usigniliante voire nuls el .1 est prohable
que tout par's soucienx (e wrigresser pourra parvenir o ‘a5 résultals considérables dans

ce .onalie .

e ~rovoli

ol
- - oo n - -

3

ien qu'il c'agisge 17, 7 'une [oction esgenie’ 1o qui raracterime les institutions
¢e finaice rent "u llveloppenei ., ocur l'avu ¢ volontaircreit exclue de 1'cuumcration
précedents, car il corviest e il riserver u.ie -lace toute ep.ciale en eflet, dans la
situatio: ol ee trouve 1'. :irique latine, i1 1e peut . avoir de diveloppemert sans

nesures 'e.crourazerent e’ de nromotici,

na dj. dit que s'il exisie dee poasitilit.r {'irvestisseaent inutilisées, alors
n8ne que 1'Cnarme est rrisente, c'est qi'wie ‘emande de capi.aux insullisante peut
constituer 11 obgtacle aussi iiportant qu'une of’re insufiisarte de capitaux. n fait,
lo nanque e capitaux dans les pa-s ea voie de d_veloppeme.t est étroitement li¢ au
manque d'eatreprises, de co piteaces tecirigies au stade de la plani ‘ication et de
l'exploitation desc entreurisec et de cu.r-.Gences le pegtior. "o wanque de conpetences
tec! niques ou de corpéterces de gestion cain 1'cClaboration Cdes plans ou l'exploitation
des enireprices peut ¢mmlement [aire ohstacle aux iwvestissements productifs, surtout
lorcque les fonds icessaires doivent 8ire ohtervs sous la “orme de préis, ou sous une
autre forme, aupris 4'épargnants individuels ou d'iastitutions de financement. L'ineuf-
risance ou la mauvaise orientatior des irvestisseuenis tient probablement i une

conjugaison de plusieurs de ces [actenrs que 1'~u renconire que rarement 1 1'état iseld.
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Tl n'est pas lacile dc curino-ter ces obstac.ns, pour parvenir, les responsabhleg
ler insiitutions de Tisancrment du dlveloppeme.t doiveni Taire preuve de talent,
1'imasinatich et Jde caparits d'acaptation ot wettre e ocvre les idies el dec prograiures
visart & favoriser 1'investiguenant et 'u créalion d'entrepriees nonvelles surtout dane

les domaiiren prioritaires de d valcppement.

Une instituticon Je finmncerert du livelopnemeai doit "airc ;reuve d'i,itiative.
'le ne doit pas crai.dre le chaungement rais 1'ercourarer car il ne peut v avoir de
* veloppement sans idlles . vvell:s.

‘1l en va des activit- . de promciion corve o travail labituel d'un cte’ d'ertreprisec
~ "aut faire rreuve .J'isitialive pour ecréer e eintreprise et cnsuite la Taire
“onctionner.

Les activités de promot.o.. I''me instituti - Je 1évelcppement portent notamment

su les points suivants ;2/

l. Taire des enquétee géncrales sur l'i~dustrie et dee études de Taisabilitc
sur des projetes sp.ciaux,
2. Présenter des proposilions pricises concernani les entrenrises nouvelles.

2. Aider lec clients ou les invesiisseurs * trouver des asscci.s, des teci aiciens

ot des ciiels d'entreprisns,

4. Prendre des participations ou e ectuer dee onirationc de ;arantie d'¢mission,

sn vue d'intlresser ¢ 'avires irvestigcseurs

5. Procider 2 des "usiona d'erireprises a"i., de crier dee wnit s industrielles

plus écononiques

v. Développer le marclé des capitaux par des activités visant . favoriser la

participation au capital des sntreprisen ei par d'autres nétlirdes.
7. Tavoriser 1l'acosptation d'idées .ouvelles dans le domaine ‘coomique.

I1 va @8 soi que lsc institutirns de développeuent e soit pas les seules 3 mener
les activités de promotion dans les pays en voie de développerent. leurs activités,
inspirées par la volonte de sortir du sous—développement, doivert 8tre coordonnées avee
cellse d'autres institutions qui poursuivent 'e mlme objectir.

2/ "Les gocidtés de fina.cere. . du déreluppemart” , , Yuiper, ., Custafeon
© TJdle mthew (emeai).
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Par ajilleus , les inst:ivti~os de iiraaceren. du J(velopneuent en.reiiennent avec

les cutreprises dec relztionc = livere .itres, e: qualité Jc créa.cier ou de détenteurs

prioriiaire cu majcritaire d'acti iz ou de participaticirs. Dans ce r8le, elles mettent

non seulenc . er ‘eu leur rroprc carital et leur nreciie rais elles incitent des tiers

> faire de néne et c'eci mourqu-oi leur resporsailité est rasde & cet égard.

T ooons queice, elliec Loiveat loroer et perfectionner tant leurs propres cadres
que ceux des ewtrepriscs auxquelles elles apportent leur anpui. Ceite assistance doit
@tre [rurnie craque iole gue cela parafl cccessaire et justifié, il iamorte dtatteindre
1'objectil que 1'c: se ixe lors de la ercatic: d'entreprises nouvelles, c'est seulement
de cette facon que le r8le de peci: : joué mar 1'ivstitution de Jiraicenent demeure

wi ocen et e devient wnar une li. en poi.
11 s'agit ici . et Al'acerniire 1'cficaciid des institutions du finarceme
du doveloppenest itais ce Tormer ¢galeent d'autres sp.~ialistes e.. vue d'accrottre

1'efTicrcité des nesures de dvelopnenent.
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VARCTCOAT PTMRATCTTTA SLA. DU TIRICUD

L.a ‘aciomal “inanciera, fondce en 1 2, & ¢té T'une des premiires banques de
1éveloppement d'Anirique latine. Depuis sa créatio- cctte institution s'est vu confier
en outre la t&che esseintielle d'encourager la ncbilisation des ressources intérisures

et de mettre sur pied w: viritable narché ‘ational des valeurs.

A oet égard, il e fait pas le doute que les e/ orts de la ‘acional “inaanciera,
qui a émis divers tynes de titrss, ot permic ds .10biliser une grande partie de
1'épargne. La part des titres de la acional Iinancisra dans le total des valeurc en
circulation, d'abord élevie, a diminué prosressiveuent 'de 22, en 1.5) elle sst passés
Y 17 €1 1.71), les sociitis (inancilres privéem arant attiré une part impressionnante
de 1'4parsne. De fait, c'est le travail de pionnier de la lMacional Tinanciera dans ce
“omaine qui a favorisé cette évolutior, d'ailleurs, 1'épargne qu'elle mobilise ne cesse
de croftre (dépassant 1  nilliards de peeos mexiocains au milieu de 1¢71. Cette
situation n'a pas manqué de se réperouter sur 1'scononie nationale, lee ressources
1nbilisdes par la lJanque et par les autres sociétis financiires étant surtout consacrées
5 dee investissements producti’s.

I1 convient de eisnmaler qu'avec le crédit dout elle jouit, la .‘acional .inanciera
& pu placer sur lee marciés extérieurs des valeurs (eurtout aux Ctate-Unis et en Jurope )
i'un montant de 75 millions de dollars des ats-Unie. Sur le marcic des valeurs comme
dane ses autres demaines d'activités, la Nacional Tinanciers s'est conformée A la politique
nndtaire et financ: re du gouvernement, qui viee A faciliter la mobilisation des
ressources intérieures et 2 dviter les tendances inflationnistes.

Le succis ainei obtemu eur le marché dee valeurs s'explique par la politique de
la Nacienal Minanciers, qui a créc et introduit sur le marc!  divers types de valeurs,
les adaptant aux conditions éoonomiquee du pays et a 1'état d'évolution du marché des
valeurs, st s'efforcant toujours de satiefaire les inveetiseeurs pour oe qui est du
rendement, de la efcurité et de la liquidité.

* Extrait des "Jouress de financement des Banques de développement sn Amérique
latine”; I'. Diae, J. Zabala, . Jerner, éditions ALIDT, avril 107,




nstrutents utiliscs pour rickiliser 1':parme irtérieure - lListorigque
. PO L

Tien qu'elle ait eu de: foncti.nes asse. varides, et par”ois iupricises, la

“‘acinal Tiianciera est deveruve, au conrs de: preni res annces Cs son sxietence
“1'2.-1. %, 1'irstitvtion la nlue irpoctarte sur le rarc.c des valeurs qui
coamencait seule.cent *. se constituer. ©lle a d'abord participé au placement dee
premiers titres e la de'’e pudlique, qui ;usqu'alors avait (té assuré exclusivemenrt
par la Janque du 'exique, et est irterverue Jdarc le placement des bons pour lee
routes en ac.etart ce: der. 1ers, en les converitissant en d'autres titres ou er
eflectuanl des on'rating l'aciat et de veote sur le marct ¢, ('est ézalement

pe.ddant cette période iritia'e qu'elle a ¢is ses pre~iers titres.

Apris la 1ni nortan. amendement de “ir 17 0, qui lui confiait des fonctions
pricises dais le domai.e de 1'industrialisation et dais celui de la surveillance

et de la rizlementati.. du narc o rational Ces valeaurs, elle a pu ertreprendre
imiédiatere. i W' travail plue e~Ticace Jane ces deux domaines., Cette néme année,
elle a famis pour la pre:i re [»is der certiicais de participation, ce qui marquait
une ctape inporta-te da o l'-voluiira des w canismes de mobilieation de 1'épargne
et d'investissere .t 51 exique. ivec leg ressources considirables ainei riunies,
la “aciomal I'iianciera a proc. '’ " A'ivportants investiseemerts sn valeurs publiques
et Iirancé la crlatio =21 le cevelopperment d'eniceprises dans des secteure

feonomiques escentiels,

Depuis, eclle a introduit sur le marc. é divers titres u'elle a adaptis 4 la

sitwalion économifque et & 1'évolution Yu narc! ¢. Or peut citer notamment 1

~ Des titres Tinaciere émis tant en monnais naticoale qu'en dollars,
-~ Des certificats de participation,

-~ Des certificats de copropriété irdustrielle,

- Jes bone financiers.




)

c)

C € L

contant toval des . aisain, i,

e 137 au 3 sui. 1 71, la l'acinna’ “ianciera a launce si le marc. é national

) émissiors de titres d'vr, mortart total de (Iniii de i, . milliar de re.om maxicauns.

e moriant total des titree de la ‘acic.al 1narciera e circulatio. sur le mare' .
natioral & évclae de la ‘aco. suivacte de 17 N 1 71 (er 11lliosus le pesoc

exicaiie :

Au o juin “e 1'annde coneidérde
- A SR DD A - W Gl ittt el . - -

177 T2y 1 ' 12. .7
1061 coT 17 5
1.52 323y 15° 7572,1
1733 3 17,4 17, ~
1% 5 11, 17 1C 555,05
1. 5 12,1 17 13 20,3

joment actuel des titres en circulatio:

Le )1 déosnhre 1. 71, le montant total des titres le la .'scioral 'inanciera en

circulation atteignait 12 milliards 677 millions de peeom 3 aing,

I1 est intéressant de¢ relever que le 2. mai 1 72 le mortant des valeurs en
cireulation a atteint 1. milliards 340 milliung de pemosd ~oxicaine. [ s%gi. Je enalfel
d'une aurmentation importante d'sutant plus que 1'exsptici d'impbis sur le revenu
dont bénéficiaient les {itres de la l'acional "ina:ciera a éié supprimée, au début
de 1777 (lee titres émis par lee sociét s {inanciires priviee n'ont jamais cté

exenptie de oce type d'impli .

™ analysant de facoir plus détaillée la répartition des investiesensits entre les
divers typee de titrer entre les deux lates susmentionnies, on constate que la
dinimution du nombre de titres > rendement plue élevé (arrivés o terme, a été
largement compensée par l'augmentation du nombre de titres 2 plus faible rendement

mis en cireulation.

Ce p:énomine prouve qu'une véritable mentaliic d'cparsme est apparve au liexique,

A os prepos i1 faut relever l'importance de la lLacional Tinaiciera, qu'on pesut citer
on emmple pour le rfle détersinant qu'elle a joué dane la création et le dévelop-
poment du marché intirieur de titres de placement 2 revenus imse.




d) aract_ristiques sénerales Jes i trineals
o titres éms par la .aci~nal ‘ipainciera

- o= o

Comme o.: 1'. irtigue rriciderest, le rvecis de la "acinnal “‘inanciera s'explique
esse@.:.1clle i par ca roliiigre gqui cc isiaste * créer et {metire sur le marc.é
divers iitres, dont elle difinil le< caractcristic.ec en fo: ction de 1'évolution

dv narc .

Tarmi les titres ~1is actue’lenent, les rertificats de participation sont spécia~
le teit destinés ™ des < siitutions ou des e treprises qui ont des disponibilités

3 placer temmoraireinie .. les titres {iianciers servent (. 10biliser 1'Cpargne des

14 -

rarticuliers (il existe den iitres au io-tral de 1/ ¢ pescs mexicains; et les bons
fivianciers ¢ nohiliser les ressources d'inveciisseurs disposa:it de sommes ou de

reve .U plus levis.

nin, il iaporte de soulimmer qu'avec la suppression de 1'exsuption de 1*'imp8t

sur le reveru qui irappait les intir8is des tiires de la . acional Iinanciera, oces
titres sont maintenant sowiris aux m8mes conditions que ceux qu'émettent les sociétés
financi res priv.es, tant en ce qui concerine leur readement que leurs autres
caract ‘ristiques ;. nérales. Ce qui compie uainteiart dans la concurrence pour
rotiliser 1l'cparcne des particuliers, c'est surtout le prestire de l'institution,

la qualits des services offerts au public et la publicite qui est faite & tous les

niveaux et dans toutec les régions du parr.
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PO'T LA IORILISATIGN ET LA REDISTRIBUTIUN DES F. .-

Lee instruments et mécanismer uitilisés au srosil pour nooiliser les o.xds ) investir
ne diffirert pas beaucoup de ceu: qu'uitilisce 4 les pavs . iia.ri rerent développis. n
neut citer notamment les suiviits :
Inpots

Il s'agit d'inpdts “édranx ou d'inpBtes d' Mat. Une nartie der /o.ods ai-qei

prélevée est allcude 2 den insiituticas de financenent du developpeuent .

Le systime de esures fiscales d'encouragement, qui mériie 'L sxanen séparc, sera
étudié plus loin.

Tonds de psévoyance ou fonds de pension

I1 faut notamme:it mentionner les fonds suivarts -

a) Tonds de gerantie en fonction du temps de service (Fors) : commte financier
sur lequel lee entreprises déposent les fonds destincs a verser des indemnités
A leur personnel - an fuiction du teaps de service - au noment de leur départ

4 1a retraite.

b) Progranme de capitalisation des fonctionnaires publics (PASIP), créé par la
loi complémentaire i'o " du 3 décen:re 1¢7C et régleme :té par la résolution Ho 133
de la Banque ocentrale qui a également pour cbjet de oréer un fonds d'assistance
sociale et de reiraite pour les fonctionnaires pubiice. La Bangve du Brésil
préléve chaque nois les fonds versés au FA S0Py sous la forme 4'un pourcentage
du revenu des fonctionnaires publics, par : 1) 1s Gouvernement fédé&ral

_lj Extrait de "Sources de financement de la Banque de développement d'Amérique
latine™ - H. Dias, J. Zabala et C. Bemer - &diticn ALIDZ, Lima 1¢7¢.
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(1 " des revenus dec fonctiomaires ea 1 "1 Ly, enl 72 2 A partir

de 1'73) () les rouverieietc des ‘tate et les communec (pourcentages égaux
& ceux vereé~ par le Gouverne ient Tedéral' ) lee entreprises publiques,
foc1itds nivtes ou organismes publi. s (Cye en 1'71, o, en 172 et 0,3,

& partir de 1 7>, (eg ¢ s, 7érée var ia sanque du 3résil (qui preléve une
coumission anruelle de 1, ' servet ° allouer des crédits ou & effectuer des
lnvestissemerts dans Civers secteurs de 1'cconomie. s comptes des [onctionnaires
sont crédités lee 1ntér8ts ai1nsi cbtenus, la rcpartition étant faite & 55 % en
fonction du reveru <u Toueti sraire et a 50 ea fonectior de son ancienneté.
(ette ripartition est effeciufe apris préévaluati n des soldes accumulés et
versgement d'un intér8t ariuel de 3 sur les montants réévalués. Les intéré@ts
ainsi versés au compie de ciaque "onctionnaire peuvent &tre réclamés au bout
d'w: délai adterming cu 8tre capitalisie, Les retraiis neuvent 8tre opérés
pour des raisons perro-nelles ‘mariage, invalidité, achat d'une maieon, etec.).
In cas de déc:s, le capital accurn:lé et ses intér8ts sont versés aux héritiers
du bénéficiaire.

Flan d'intégration sociale (PI3), créé par la Loi complénentaire No 7 du

7 septembre 1770 et rizlemente par la résolution .o 17. de la 3anque centrale,
Comme dans le cas du PASIP, il s'agit d'wi fond créé O des fins secio-économiques,
maig dans le cadre des entreprises privées, en vue “d'intézrer le per -nnel &
la vie et au développerent” de ces entreprises. 1) vige i créer un capital au
profit du bénéficiaire, en stimulant 1'erarcme et en permettant d'accumuler des
ressourcec qui serort utilisées de . .nilre A accrottre la production nationale.
C'est la Caisse Sconcmique rédirale (C:T) ou des agents de cette derniire qui
recoivent les verseuents de tcvtes les entreprises privces assujettiee &

1'imp8t sur le revenu, ces verseme 1ts venant en déduction de 1'imp8t considéré
(2 en1’7L _  enl772 ot . & partir de X773'. T1 s'y ajoute des apports
calculés sur la base d'un pourcentage des ventes des entreprises ou d'autres
coefficients analorues (C,15 en 171 Cy2d  en 1972, 0,00 . en 1073 et

0,50 ' I partir de 173}, Le Conseil mon¢iaire international peut appliquer aux
pouroentages susnentionnés des corrections pouvant atteindre 50 ,' en plus ou
en moins. Les pourcentages d'épargne versés sur les comptee nersonnels des

employés ou des ouvrierr sont les mémes que dans le cas du PASEP, 1'utilisation
des fonds est semblable, de wme que 1'indexation et 1'intérét minimum
(3 , annuel).




AN

.itres ou valeurs émis par le 1resor

71 s'agit A'émizgions que le Gouvernemert “.deral place sur le marc' ¢ deo capitaux.

3 titrec ou valeur- soni les "lettres du . ~égor ralical' 'L ey les "Uhligations
iodexées du Irégor naticaal"™ (- ). les nrouicres ie sont pas indexée: 1ais portent

2 Er8t [ un taux apriocciadle conpte tenu de 1'inflation. Tlles servent . mobiliser
lirectement dec fonds aunr & dee invesiisseurs, et c'est pourquoi leur nominal minimum
est Clevé (1 millior de cruzeiros). Lee secondes, créces en vertu de la Loi 357

‘15 juillst 1 ) Bo, % émiges par le /résor "¢déral avec v1 délai ds remboursement
rompris entre 3} et 2U ans ei w taux d'intér®t annuel minimw: de . calcule sur les
valeur .ominale actuelle. Cfetie valeur cquivalait * l'origine 2 | . nouveaux crugeiros.
1le a été réévaluce tous les trimestrec en sorctior das variations de pcuvo.r d'achat
de la monnaie nationale. Les ac eteurs de ces obligations sont surtout de petite ou ds

‘oyens épargmants.

DépBts & terme et ocertilicaty de dépdt

Tes premierc, d'une durée iu. rieure & un an, sont jénéralement versés aupris de
banques commerciales, de caimses de crédit et de banques d'investissenent. Les certificats

ds dépbt, c'une durée minimua d'un ai, prennent la {orme de titres ou de documents
:égociables. Dane un cas comme dans l'autre, ces instrumente re sont pas indexés mais

portent i:idérét A un taux fixe, avantageux compte tenu des ricques d'inflation.

Le certificat de dip8t, au nc-inal ainimu: de 1 000 crugeiros, est 1'instrument
type utilisé par les banques d'investissenent pour moviliser 1'éparsne, et oceci d'’autant
plus que 1'escompte dsc letires de change ou des accepiations - domt on parlsra par la
suite - ne peut 8tre pratiqué que pendant une nériode ds temps linmitée apr.s la création

des banques 4'investissement.

Lettres ds cliange ou acoeptations

Comparablss aux acoeptations utilisses par les banques des “tate-Unis, ils ont connu
une vogus considérable lors de la création au Brisil d'un marché moderne des capitaux
ot de banques d'investissement. Les sociétés [inanci. ree les utilisert noins actuellement

pour mobiliser 1'’épareme.




e . me 11 cuier ler o csiruients suiva s, utilisdér jabituellemeut sur le marc!ié
les capiiaux du droct? rocerti.icaic le oads motuels, hoos L motiécaires, obligations,
1N [ e .,

iris aviir procente 11 veue t eces iastrusents, 1l faul sovlirmer que le Conseil
“orctaire naticnal se orcoceume ronntainert de ce marel.é et applique Iréquemment des
nesure. sowpler de rorreecil . ool viter lec distoersions qui pourraient rendre certaine
vetorese Dlus renta ler o U'avtrec. (es meswies d'uwt caracilrc pragmatique, n'ont
s’ cacass ev cl'e’ el roiroact . A cet (7ard, plusieurs persolies interrogées

i

ont Yerlan N Ty trens o 'un netlt nombre de perscines s'erici issent en tirant
narti ''..e umesure erronce plut®t que d'adorver, pour Sviter cet enriclissement, des
nerurec  eijet rétroaci:’ qui Tassent douter la .ajeure partie des épargnants de la

velidite ues conditic s daas lasquelles ils 3.t investi'.

tant donid la sourlesce et le nrarmatise doni {ont rreuve les institutions
nonctaires du “resil, 11 corvievt le dissiper les doutes que pourrait susciter la
“requerce avec laquelle la Jaaque centrale adopte des ricolutions qui portent trés souvent
10dificati . de resoluticns antdérisures. 1 pourrait craindre que cette pratique ne
décoirerie ceux qui »piret rur le marc)é des oapitaux et ue les ‘asse douter de la
validité de leurs programmes et de leurs strategies. Or, lLorsqu'on les a interrogés a
ce £11et, plusicure d'eatre eux ort repondu qu'il existait eir permanence un dialogue
~TTicieux avec les autoriiés, qu'en couscquence lee résolutions officielles étaient

rarenent iaprévues, 1ais recultaieit d'un ac~ord fondé sur la réalit’ du moment.

o fait, diversec iesures correctives adoptéec par le Conseil monétaire nationmal,

ont pernis, en ce qui coacerie la reatadilit., d'assurer un équilibre raisonnable entre

les divers instruments de mo.ilisation de 1'ipargne précédemment mentionnée. Des
spécialistes interrosis | ce sujet ont déclaré que lorsqu'ils choisissent tel ou tel

de oee instruments, les .pargnants paraissent se décider en fonction de faucteurs tels
que : 1, leurs préférences ou leurs iabitudes, 2) le d&sir de possédor un portefeuille
diversifié ou encore . ) l'acceptation ou le refus du rieque, lorsqu'il s'agit de choisir

‘

enire un placeme.rt A Taible taux d'intér8t, mais indexé, et un placement & intérét plus
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¢levé mais nor garanti contre les risques 1'isflation. De ce point de vue et A titre
d'exsmple, on peut compurer comme suit les sbligatiors du Urésor du t pe Oi y & faible
raux d'intér8t an.uel rais & clause d'ivdexatic:, avec les acceptativ.c, qui présentient

‘es r.sques plus 6levés :
ITMBILIDG 208 0.0 A0 TUTI 12 IS AVAL Y LMLV oL o DI T

indice genéral

Terme N Aoceptations .des prix
Décenbre 1 69 22,7 30,3 AR |
Juin 177 D2y 2 4 2vge
Décembre 1 7¢ 24,C 3795 17,3
Juin 1271 23,1 30,° 22,¢
Décembre 1771 27,1 30,3 14,5

Source : Banque centrale du Irésil.

& mobilisation de 1'épar~me - son évolution

51 1l'on analyse les nréférences du public d'apris les sommes investies dans les

différentes catégories de titrer sur le marché Sreésilien des capitaux entre 1°57 et 1071,
on peut faire les ohservations suivantes : '

a] Le public continue de donner la préférence aux acoeptations mais cette faveur
décrott par rapport i oelle dont Jovissent les dépOts sur compte d'épargne, les
bons hypothécairee et les dépHts A terne;

b) Lles dépbts » terme indexés ont remplacé en pratique les autres types de dépbts
A taux A'intére@t plus élevé mais non garantis oontre 1'inflation. Far exemple,

en 1757, alors que 23, /. des placements prenaient la forme de dfpbts & terme,
15,1 % étaient indexés et 1C,5 ' non indexés. Far contre, en 1¢71, sur un
total de 24,3 ', 22,3 ' étaient irdexés et 3,5 , seulement ne 1'Ctaient pas.
Gn d'autres termes le rapport est passé de 56 =1 S A R =2 L




¢, I ce qul cuwverne les dunBis & terme, i disiisrue des autres dépbts les
dépbtc ase-rtis d'un certificat cv l'w dorvnest nd rociable. n pout constater
que le ioiilani Ges place ents sous Turme de w.pBts © terme sans certificat est
consid rallenert plus Jlevd, el 1 peu. en déduire ! 'une ou l'autre des
conclugions sviva.tes, ou les deux 4 la [ois : 1 il s'agit dans la plupart
«es cas de depSts & oing d'un an, ces derniers n'étant ~as assortis de
certi.icats ' les cparmiants “ont nasser le re..dement passi{ de leurs

placements ava:t la ~ossibili.( Jde les :'(rocier,

d' Tes clif res et rource;tases “ournis au sujet des ‘1. et des L. ne permettent
pas d'abutir [ der ¢ iclusions valables, le ~ouveruemeat les utilisant en
“onction de sa politique 1onitaire et des wesures de contr6le qu'il doit prendre,
Par exemple, les [~ 501. les instruments financiers utilisés par le gouvernement
er Toactior de la corjoncture, > liquidite ¢levee el a4 tric court terme
(en 171 : 1 1nis et 1° Jours e. m.verne,, ce qui permet préciscment de Taire
varier la liguidit © de 1'éconozie er accroissait soit les ventes soit les achats
de LI '. .. ce cul coucerne les nlaceierts sous orme a'Q:’, les principaux
ac. eteurs soni der Lanques et .on des narticuliers el les ... font partie

des oblirations que ces banques dctiennent Jais leur encaisse.

La redistribution des fonds

De ce qui précide, il ressort que le Gouvernemer: 7<diral et les couvermements
des divers Etat: du Irésil surveilleut et orientert do facon ferme mais souple le
fonctionnement du systime, par 1'intermédiaire des institutions les plus importantes
du marcl £ dec capitaux (Consei) nionstaire national, 3Baique centrale, 3B, B!, D& et BNE).
n outre, les institutions Tiscales, tant du Gouvernement ~édéral que de 1'7tat, ne
ee coitentent pas de percevoir les recettes provenant de 1'impdt ou d'autres contributions
oblismtoires tais interviennent dans le domaine de la mobilisatior de l'cpargne en
proposant des titres aux ‘{pargnarts (par exemple les ‘..i” et L. '), i méme temps elles
reciercheat des crédits extérieurs qui viennent s'ajouter 3 1'épargne mobilisée par elles.

Par ailleurs, tout en exercant un striot controle qualitatif et quantitatif pour
éviter des distorsions ou dec exc's, le pouverneme:t permet aussi & 1l'initiative privée
d'exsrcer tous ses effortc pour moLiliser 1'épargne irtirieure et obtenir des crédits

ou apports extérieurs.
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La conjugaison des e. Iorta du secteur public ei du secteur rriv¢ constitue le
notentiel d'investisserent du pays qui, conformément au pla: de d.veloppemert natiornal,
doii s'orienter vers le financeme:t d'activitic ou de zores prioritaires. Dans ce domaine
le 3résil a recherchc des jormules de coucertation et de coordinati.i des e{forts du
secteur public et du secteur prive cuar lesquelles il raut appeler l'attention d'autant
plus que la ‘émarc-e inverse, ’~n.d¢e sur la coicurrence, risqua (a demeurer inefficace

el de nuire de toute fagon & 1'iitiative privée.

C'est ainei que le mouver.ie ient n'emploie pas directement la totalité¢ des ressources
qu'il regoit ou mobilipe lui-n8ue, nais qu'il a recours non seulenent 3 la BIDE, la 373,
la 3! cu la I, naie e core aux banques de développeuent des “tats ou des régions, aux
banques d'investissement privées et m@me aux hanques coimerciales et aux socictés
financidres pour gérer les fonds publics & moven terme d'origine intérieure el extérieure,
destinés & des programmes d'investissement bien déteriincs. G 'est ce que 1'on appelle
la redistribution des fonds.

Pour 8tre adnmises & participer X cette redistribution, les banques doivent offrir :
1) des projets appropriés 2 financer, 2) des coriributions propres venant compléter,
en pouroentage variable selon le cas, len fonds d'origine fiscale qui leur sont confies.
De cette fagon, les fonds d'origine fiscale destinucs a financer le développement passenti
par le canal d'institutions oubliques - dépendant du Couvernement fédéral su des itats -
ot d'institutions privces, dont les efforts s'ajoutent au lieu de se ncutraliser. 'in
outre, les fonds disponibles sont automatiquement augmentis, 1'utilisation de ressouroces
fiscales en proportion majoritaire étant subordonnée i des apports minoritaires des
particuliers ou des usagers. Il existe un nambre oonsidérable de fonds bien définis que
les institutions du Gouvernement fédéral ot de certaine gouvernements d' tat redistribuent

par le canal d'intermédiaires dans toutes les régions du Brésil.
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