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atc INTRODUCCION

Sabido es que el sistema financiero hace posible transferir
recursos de quienes generan ahorros hacia quienes requieran mon-
tos adicionales a sus propios ingresos, para destinarlos a la in
versidn o al consumo. En este proceso de intermediacidén finan -
ciera existen al menos tres funciones: la creacidn de recursos,
el traspaso de fondos de préstamos, y la diversificacidén y acumu
lacidn de activos l/ A través de estas tres funciones, el sec
tor financiero caoncilia los intereses de los agentes involucra -
dos, esto es, los usuarios del crédito o unidades deficitarias,
las unidades superavitarias, y los propios intermediarios finan-
cieros.

Dos concepciones acerca del rol que desempefia el sistema fi
nanciero en la economia, prevalecen hoy en dia en Latinoamérica.
Por un lado, aquélla que concibe la funcionalidad del sistema fi
nanciero, es decir, la satisfaccidén de los intereses de los agen
tes economlcos, sin que los intermediarios financieros interfie-
ran ni influyan en sus decisiones en cuanto a montos de inversio
nes ni sectores a los que se deben canalizar los recursos. Se
trata en este caso de un sistema financiero neutro, el que desde
un punto de vista estrictamente tedrico descansa en el supuesto
de que '"dentro de un marco en condiciones concretas utiliza 1los
factores de produccidn hasta el limite en que el costo social -
marginal de éstos es igual a los beneficios sociales marginales
de su empleo, y de esa forma los factores de produccidén se utili
zan del modo mds eficiente, ya que se minimizan los costos margi
nales a todos los niveles del producto". 2/ [

Por otro lado, existe otra concepcidn del sistema financie-
ro, segln la cual se reconoce que &ste puede y debe influir so -
bre la asignacidn de recursos para promover el desarrollo econd-
mico de un pais, combatir la desocupacidn y satisfacer las nece-
sidades de los miembros de la comunidad. En este caso, el sec -
tor financiero tiene dos objetivos adicionales. En primer lugar,
el aumento del producto a partir del fortalecimiento del proceso
ahorro-inversidn y el incremento de los recursos que fluyen por
el aparato de intermediacién. En segundo lugar, canalizar recur
sos a las actividades calificadas como prioritarias para el desa
rrollo econdmico y social, y, dentro de &stas, a las unidades
productivas y sectores que merecen una preferente atencidn.

1/ Véase: "El1l Sector Financiero en la Promocidn del Desarrollo Econd

" mico". Revista El Mercado de Valores, Afio XL, Num. 32, Agosto 11
de 1980.

2/ John G. Gurley: 'Hacia una teoria de las Estructuras Financieras

y el Desarrollo Econdmico'", Editorial del Instituto Torcuato DiTe-
1lla, Buenos Aires, 1968, p. 89.




Ambas concepciones tienen mucho que ver con el rol asignado
al Estado en la economia, y evidentemente con las politicas mone
tarias y financieras. En la reciente experiencia latinoamerica-
na se aprecia el abandono -en algunos casos gradual- de las poli
ticas financieras intervencionistas, en particular, la fijacién
de tasas de interés por la autoridad monetaria, para dar paso a
una liberalizacidn del mercado financiero que generalmente ha a-
compafiado a los llamados "Programas de Estabilizacidén" o "Progra
mas de Recuperacién Econdmica" aplicados por los gobiernos en
los afios setenta, como consecuencia de la crisis econdmica sobre
venida, manifestada en inflacidn, desempleo y bajo crecimiento
del producto.

En este contexto, los bancos de desarrollo tienen por come-
tido asignar recursos a mediano y largo plazo, a base de los li-
neamientos de la politica gubernamental. Se constituyen en ins-
tituciones de importancia decisiva para crear las oportunidades
de inversidn que permitan movilizar el ahorro potencial con el
fin de atender la demanda de los inversionistas de la economia.

En el presente documento se intenta ofrecer un panorama glo
bal de las politicas monetarias y financieras para los requeri -
mientos del desarrollo; de las interrelaciones entre las institu
ciones financieras de desarrollo y las demds entidades del siste
ma financiero; y de las principales caracteristicas instituciona
les de los sistemas financieros de los paises de la regidn. X

POLITICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS APROPIADAS PARA LOS REQUERI -
MIENTOS DEL DESARROLLO

La economia de los paises que componen la regidn latinoame-
ricana, y, en general, de los paises en vias de desarrollo, se ha
caracterizado por la existencia de dualidades en sus sectores
productivos. Esta dualidad o fragmentacidn de la economia -como
afirma Mc. Kinnon- ha sido en gran parte consecuencia de la poli
tica gubernamental y "... va mds alld de la vieja distincidn en-
tre el enclave de exportacidn y el tradicional sector de subsis-
tencia. Una manifestacidn de esto se tiene en la existencia,
frecuentemente observada, de pequefias empresas individuales o fa
miliares junto con grandes sociedades de capital: todas ellas
produciendo bienes similares con diferentes proporciones de fac-
tores productivos y con muy diversos niveles de eficiencia tecno
légica. Otra es la persistencia en la mecanizacién de las expor
taciones agricolas y de las fébricas, pese a existir un abultado
desempleo rural y urbano...". 1/

1/ Mc. Kinnon, Ronald: Direro y Capital en el Desarrollo Econdmico.

CEMLA. México D.F., 1974, p. 9.




La desviacidn en el uso de los factores productivos tiene co
mo consecuencia una distorsién en sus precios relativos. Por lo
general, el tratamiento fiscal y de precios aplicado en Latinoamé
rica, v.g. sobre proteccidn arancelaria, tasas de interés reales
negativas, etc., ha inducido la utilizacidn intensiva del capital,
recurso escaso y contradictoriamente barato, en desmedro de la u-
tilizacidén de la mano de obra, recurso abundante y relativamente
caro. E1 circulo vicioso en que se desenvuelve la actividad pro-
ductiva de la gran mayoria de los paises de América Latina es 1la
manifestacidn que los economistas reconocen como "crisis estructu
ral permanente" 1/, la que a su vez ha provocado también crisis
periddicas en el sistema financiero, asi como desequilibrios en
la balanza de pagos.

Fn el nlano d~1 sistem” Financiero las tasas reales negati -
vas de interds desalientan la tenencia de activos financieros por
parte de los agentes econdmicos que desplazan sus preferencias ha
cia los activos reales y externos (divisas), con el fin de prote-
gerse del efecto erosionante de la inflacidn sobre sus ahorros, -
fa-=~~ - -iendo asi -~ procesc d= asintermediacidn financiera  que
depramen los canaies de comun. :cidn entre el ahorro y la inver -
sidén, y, consecuentemente, los gobiernos se ven en la imperiosa -
necesidad de incrementar los niveles de endeudamiento externo pa-
ra sostener el crecimiento del producto.

Por otra parte, los persistentes déficits fiscales y las po-
liticas seguidas en el sector externo de la economia han contri -
buido a generar un clima de incertidumbre donde se han desatado -~
las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos y en de
finitiva el proceso inflacionario se ha tornado dificil de contrE
lar.

Como lo reconocen diversos autores 2/, el disefio de las poli
ticas econdémicas aplicadas respondieron a la influencia post-key-
nesiana que asignd a la politica fiscal y la intervencidn guberna
mental un rol fundamental en la reactivacién del empleo y la acti
vidad econédmica, relegando a un segundo plano la accidn efectiva
de la politica monetaria.

En efecto, la reciente experiencia vivida en América Latina
puso en evidencia las repercusiones adversas originadas por la so
breestimacién del poder de la politica fiscal sobre la politica
monetaria. En algunas economias de los paises latinoamericanos -
se ha observado que a los estimulos sostenidos del gasto pablico
no necesariamente corresponden aumentos proporcionales en la pro-
duccidn como era de esperarse, sino que muy por el contrario, a-
quéllos tuvieron como consecuencia la aceleracidén de las presio -
nes inflacionarias, con la consiguiente disminucidn de la demanda
efectiva y en Gltima instancia deprimieron el empleo y la produc-
cion.

1/ Veéase: CEMLA. ''Vinculacidén entre las Politicas Fiscal y Monetaria:
Avances y Experiencias Recientes'. CEMLA, México D.F. 1979.
2/ Ibid,




Es evidente entonces, que el procedimiento de incrementar la
demanda mediante instrumentos fiscales, para lograr mayor empleo
y produccidn, no resulta tan efectivo como se creyd en el pasado
reciente. Es indispensable la complementariedad con otros instru
mentos de politica econdmica si se desea evitar la inflacidén y de
sequilibrio permanente de la balanza de pagos. Una apropiada com
binacidén de las politicas monetarias y fiscales contribuiria sig-
nificativamente a alcanzar un crecimiento sostenido de la produc-
cidn y un mejoramiento de su estructura.

Los objetivos y metas de planes y programas econdmico-finan-
cieros de los gobiernos para solucionar los problemas que enfren-
tan las economias latinoamericanas, no pueden lograrse por la so-
la accidén de la politica econdmica en un campo especifico. Para
llegar a tales resuitados se requiere de un adecuado equilibrio,
y por consiguiente una estrecha coordinacidn entre las politicas
en los diversos planos del quehacer econdmico, esto es, el moneta
rio, financiero, fiscal, de precios e ingresos, etc., teniendo en
cuenta las caracteristicas propias de cada pais.

Por lo tanto, es imposible considerar independientemente y
con posibilidades de alguna accidn efectiva a la politica fiscal
o la monetaria o financiera. Los objetivos de distribucidn de la
renta, crecimiento del empleo y desarrollo econdmico, son incon -
cebibles sin una adecuada estructura de precios internos, un equi
librio de la balanza de pagos, una politica fiscal coherente y un
sistema financiero fluido y acorde a los requerimientos del sec -
tor real de la eccnomia.

INTERRELACIONES ENTRE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS DE DESARROLLO
Y LAS DEMAS ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

Una primera aproximacidn para apreciar la importancia de las
instituciones financieras de desarrollo en los mercados financie-
ros nacionales, puede hacerse a través de la evolucidn y composi-
cidén de la oferta monetaria, esto es, de la estructura financiera.
En efecto, el desarrollo de los sistemas financieros no es otra
cosa que una diversificacidn equilibrada y consistente de instru-
mentos e instituciones, en funcidn de plazos de vencimiento, trans
ferencia de recursos, riesgos posibles y tasas de rendimiento. En
el Anexo A se presentan las cifras del dinero (M1l), definida como
los billetes y monedas en poder del piiblico mds los depdsitos a
la vista; del cuasidinero, que abarca los depdsitos a plazo y de
ahorro y que conjuntamente con el dinero definen la oferta moneta
ria de una manera mis amplia (M2); asi como las cifras del produc
to nacional bruto de los palises de América Latina. <




La evolucidn se aprecia en el dinerc y el cuasi-dinero de los
paises de la regidn, y su relacidn con el PNB de los mismos, cons-
tituyen indicadores de la importancia de los intermediarios finan-
cieros monetarios y no-monetarios, y, por lo tanto, del desarrollo
de los mercados del dinero y de capitales. Bajo el nombre de in -
termediarios financieros no-monetarios, que en gran medida determi
nan el comportamiento del cuasidinero, se identifica a los bancos
de fomento y corporaciones y/o empresas financieras que movilizan
recursos de capital a plazos medianos y largos, financiando inver-
siones de capital, proyectos diversos, etc., quevan aincrementar -
el stock de capital de las economias latinoamericanas.

De esta manera, es posible distinguir hacia fines de los se -
tenta, respecto a 1973/74, una mayor cuantia relativa de las tenen
cias 2z dinmerc bzl 12 formz 7o depdsitos a plazo y de ahorro en
paises como Argentina, Chile, Panamd, Uruguay, y, en menor magni -
tud, en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Paraguay, Re
piblica Dominicana y Venezuela. En todos estos paises se ha dado
por lo tanto un mayor crecimiento relativo de los instrumentos e
instituciones que operan en el mercado de mediano y largo plazo.

Por otra parte, el crecimiento financiero medido por el co -
ciente resultante de M2/PNB (ver Anexo B), se manifestd sostenida-
mente en Costa Rica, Panamd, Uruguay y Venezuela, donde la oferta
de dinero (M2) pasd de menos de 30% del PNB en 1973 a un 40% y mds
del minimo a fines de los afios setenta, en tanto que en el resto
de paises el mismo indicador se encuentra por debajo del 30% en
1978/79.

Es interesante observar que los palses clasificados como de un
crecimiento financiero sostenido mantienen en dicho periodo -con
la excepcidén de Uruguay- las tasas de inflacidn mds bajas de lati-
noamérica (ver Anexo C), asi como tipos de cambios fijos de sus mo
nedas respecto al ddlar. Tales son los casos de Costa Rica, Pana-
md y Venezuela, con inflaciones promedio anuales para el periodo
1973-79 de 11.3% y 8.9% respectivamente.

De lo anterior se infiere que periodos de crecimiento finan -
ciero sostenido van asociados con relativa estabilidad de precios
(tasas de inflacidn bajas, o disminucién de &stas), que permiten
un crecimiento de los depdsitos a plazo y de ahorro captados  por
las instituciones financieras no monetarias. Por otra parte, se
observa la coincidencia de periodos de acelerada inflacidn con dis
minucidén de los depdsitos de ahorro y a plazo, y por consiguiente
contrarios a una evolucidn satisfactoria de las estructuras finan-
cieras (ver anexos By C). 1/

1/ La experiencia de Argentina y Chile confirman esta aseveracidn ya que

en estos paises se incrementd considerablemente el grado de monetiza

cidn de la economia en los {ltimos afios y ello fue concomitante con
procesos inflacionarios claramente descendentes que permitieron aco-
tar con mayor precisidn las incertidumbres inflacionarias propias de
estas economias.




Esta situacidn influyd para que muchas instituciones finan-
cieras de desarrollo de la regidén lograran escasos resultados en
su cometido de desarrollar los mercados de capitales. En efecto,
los altos indices de inflacidén que registrd América Latina en
los afios setenta -inclusive las economias latinoamericanas tradi
cionalmente estables- tornd inadecuados los instrumentos y meca-
nismos de captacidn de liquidez que permitian que fondos de cor-
to plazo se canalizaran en créditos de mayor plazo hacia los sec
tores que requerian de recursos de capital.

Sin embargo, es preciso anotar que la infraestructura y es-
pecializacidn que ha logrado desde sus inicios la banca de desa-
rrollo, la convierten en un intermediario financiero mds iddneo
para operar en los mercados de valores y activos financieros, e-
vitando que los agentes superavitarios destinen sus excedentes
financieros a los paises de fuera de la regidn con mercados fi -
nancieros mds sofisticados.

El papel gravitante que debe jugar la banca de desarrollo -
en los sistemas financieros mediante la creacién de oportunida -
des de inversidn, necesariamente estard referido a aquellos titu
los-valores o activos financieros de mediano y largo plazo que
sean capaces de atraer e interesar a las unidades excedentarias
con la finalidad de incrementar la oferta de fondos prestables.

Cada afio se hace mds notoria la disminucidn de las fuentes
internacionales de ayuda oficial bajo la forma de créditos conce
sionales. Del mismo modo, las restricciones de gastos impuestas
al presupuesto piiblico y a la emisidn de los bancos centrales de
los paises, como medidas aplicadas por los gobiernos para comba-
tir la inflacidn en sus economias, se traducen en la disminucidn
relativa de las lineas de crédito blandas que disponen los ban -
cos de desarrollo.

Esta tenencia sefiala un cambio en las interrelaciones entre
las instituciones financieras de desarrollo, la Banca Central vy
la banca comercial. Algunos paises ya han emprendido reformas -
en los sistemas financieros con el fin de adecuarse a las nuevas
condiciones prevalecientes en los mercados financieros interna -
cionales y locales con el propdsito de que el financiamiento del
desarrollo dependa cada vez menos de los recursos financieros o-
ficiales. Asi, por ejemplo, el sistema de banca miltiple aplica
do en México desde 1977, se ha extendido considerablemente en
dicho pais y se encuentra consolidado actualmente, a la vez que
ha servido para su asimilacidn y extensidn a otros paises de 1la
regidn, principalmente en Chile. De otro lado, la misma banca
especializada ha evidenciado, como en el Brasil, la eficiente ca
nalizaciédn de los créditos a travds de los bancos estaduales de
desarrollo para el financiamiento de las inversiones regionales
en un pais con caracteristicas continentales.




Bien sea mediante una regulacidn del sistema financiero por
funciones (banca especializada) o por instituciones (banca mGlti
ple), que en filtima instancia depende de las propias caractaris-
ticas financieras de cada pais, los bancos de desarrollo pueden
contribuir a reducir los defectos de cardcter institucional que
persentan los mercados de capitales de los paises de la regidn 1/.
En efecto, el rol protagdnico que les compete a estas instituc?é
nes en el mercado de capitales se manifiesta a través de la emi-
sidn de documentos y titulos-valores, como agente catalizador
que reune a los inversionistas nacionales y a socios extranjeros
en condiciones mutuamente aceptables, por medio de los servicios
diversificados que la banca de desarrollo estd en condiciones de
ofrecer y con clara ventaja sobre la banca comercial.

Debe destacarse, por lo tanto, el papel que pueden desempe-
fiar los mercados de capitales en la presente década, y la accidn
de las instituciones financieras de desarrollo en ellos. Las
funciones de transformacidén que pueden cumplir en nuestro paises
los mercados de capitales, podrian resumirse esquemdticamente en
aspectos tales como la conversidn de activos liquidos en inver -
siones fijas; la transformacidn de los plazos de operacidn; la
transformacidn de riesgos; la agilizacidn del proceso de transfe
rencia de recursos, y la obtencién de un amplio conocimiento y
divulgacidén de informaciones de oferta y demanda de recursos 2/.

Sin embargo, para que los mercados de capitales desempefien
eficientemente las funciones mencionadas, deben cumplirse necesa
riamente ciertas precondiciones tanto en la drbita politico-ins-
titucional, como en la Lase econdmica de los paises.

Dentro de las precondiciones que deben existir en la &rbita
politico-institucional, se hace necesaria una organizacidn insti
tucional, dotada de instrumentos legales adecuados para el apro-
piado funcionamiento de los mercados de capitales nacionales que
son extremadamente sensibles a la confianza del piblico, y por
tanto, requieren de un marco de conducta legal y &tica de los ins
trumentos e instituciones. En el plano econdmico se requiere de
una estructura organizada del sistema financiero, ya que por el
conjunto diversificado de instrumentos financieros existentes,
se hace indispensable la coordinacidn y estrecha interrelacidén -
entre la banca de desarrollo y las demds entidades financieras.

En este sentido, el papel gravitante que le compete a la
banca de desarrollo en los sistemas financieros latinoamericanos
se ve favorecido por la preponderancia plblica de su propiedad,
en la medida que la politica financiera del gobierno puede crear
las condiciones necesarias rpara promocionar el mercado de capita
les, tanto en el entorno institucional, legal y financiero, como

1/ VZase: Olcese Jorge: "La Intermediacién Financiera y la Inver -

"~ sibén Institucional"”. Premio Honorifico del Concurso 1980 del CEMLA.
En impresidn).

2/ Véase: Pedro Carvalho de Mello, '"Mercado de Capitais e Desenvolvi

~ mento Econdmico" en "Introdugao ao Mercado de Capitais'. Ed. IBMEC,
p. 25-36.
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en la propia gestidn de los bancos de desarrollo. Las perspecti-
vas econdmicasy financieras imperantes en la economia mundial y
latinoamericana asi lo exigen.

4, EVOLUCION RECIENTE DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LOS SISTEMAS FI -
NANCIEROS DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

La reciente experiencia financiera de los paises de América
Latina, revela importantes logros asi como posibilidades potencia
les para el desarrollo del mercado de capitales y el fortaleci -
miento de los bancos de desarrollo de la regidén. A continuacidn
se describen en forma resumida algunos hechos que caracterizan los
sistemas financieros de las economias latinoamericanas, y dentro
de ellos el rol gravitante que desempefian los bancos de desarro -
1Mo 1/

Argentina

Luego de un sistema descentralizado de depdsitos que se esta
blecid en 1955, entre 1973 y 1977 los depdésitos fueron nuevamente
centralizados para todos los bancos e instituciones financieras.
En este periodo el nuevo régimen gubernamental, dispuso a través
del Banco Central que la distribucidn de préstamos entre las ins-
tituciones financieras no necesariamente deberia tomar en cuenta
los depdsitos captados por cada una de ellas, sino mds bien, que
el crédito deberia destinarse en funcidn del &rea geogrdfica y de
la actividad econdmica segin las prioridades establecidas. El ob
jetivo de la politica era disefiar la distribucidn de préstamos en
concordancia con los requerimientos de la economia, incrementando
el control financiero extendido al Banco Central.

El sector pilblico experimentd en este periodo un relativo -
crecimiento, mientras que el Banco Central adoptd una politica de
mantener tasas de interés nominales bajas que, por efecto de las
elevadas tasas de inflacidn dieron como resultado tasas de inte -
rés reales negativas. E1l Banco Nacional de Desarrollo (BANADE)
se constituyd en el principal intermediario financiero encargado
de aplicar los dispositivos especiales de redescuento que el Ban-
co Central utilizd para transferir fondos a instituciones o enti-
dades piiblicas.

A partir de 1977 se aplicd una reforma del sistema financie-
ro Argentino, con la cual se introdujeron importantes modificacio
nes como la nueva descentralizacidén de depdsitos, la eliminacidn

1/ Véase: ''Banking Structures and Sources of Finance in South America".
" Bankers Research Unit. The Financial Times Business Publishing Ltd.
1980 y ALIDE, "Directorio Latinoamericano de Instituciones Finan -

cieras de Desarrollo'", 1981.




de subsidios, la liberalizacidn de tasas de interés, etc. La re -
forma financiera optd por un encaje tnico, sin diferenciacidn por
tipo de depdsito ni entidad, nuetralizando de esta forma el efecto
de diferentes encajes sobre la tasa de interés y la rentabilidad
de los distintos tipos de depdsitos.

El contexto en el que se insertaba la reforma era el de una
economia cerrada a los movimientos de capitales, pero en la prdcti
ca abierta a los mismos por la experiencia e ingenio del pfblico
para evadir los controles cambiarios; y de una economia que con -
frontaba una persistente y fluctuante inflacidén 1/. La reaccidn
del sistema financiero a la reforma fue inmediata y se vislumbrd -
en la adecuacidn de las tasas de interés al ritmo inflacionario -
que permitid que el piliblico retornara a colocar sus tenencias de
dinero bajo la forma de ahorros.

Sin embargo, los problemas que trajo la reforma financiera se
dieron en el campo de la economia real. Al eliminarse las tasas -
de interés subsidiadas, muchas empresas que basaron su estrategia
productiva en funcidn al crédito subsidiado y que por tanto trasla
daban muchas veces el subsidio al usuario a través de mejores con-
diciones de venta, confrontaron dificultades financieras al no a-
daptarse a los nuevos mecanismos operativos establecidos. Otra
consecuencia negativa inmediata a la aplicacidn de la reforma y
que en parte debe sus causas a la elevada tasa de inflacidn, fue
la concentracidn en operaciones crediticias de corto plazo, ante
la imposibilidad de predecir con algin grado de certeza el curso -
futuro de los precios y las tasas de interés, lo que convirtié a
las operaciones de largo plazo en operaciones altamente riesgosas
tanto para el tomador como para el colocador 2/.

Bolivia

Las politicas fiscal y monetaria en el caso boliviano durante
el Gltimo lustro 3/ apuntaron a los ajustes arancelarios y las re-
bajas de gravidmenes para la importacidén de insumos y bienes de ca-
pital. E1 control ejercido por la autoridad monetaria sobre el di
nero primario no se considerd determinante, pues la accidén en 1la
expedicidén de normas que regulan la base monetaria es b&dsicamente
correctiva, debido a que Bolivia durante los afios setenta mantuvo
una economia abierta al exterior, un tipo de cambio fijo y una in-
flacidn relativamente baja.

Arriazu, Ricardo: "Reforma Financiera en Inflacidn: El Caso Argen
tino'". Primera Conferencia Internacional sobre el Desarrollo Finan
ciero de América Latina y el Caribe, Venezuela, Febrero de 1979.
Ibid, p. 25.

Véase: Medinacelli y Bacutt. "Aspectos Generales de las Politicas
Monetaria y Fiscal de Bolivia. CEMLA, México 1979.
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Brasil

Las caracteristicas actuales del sistema financiero brasilefio
comenzaron a ser moldeadas con el gobierno militar instaurado en
1964. En ese momento se crearon el Consejo Monetario Nacional, pa
ra supervigilar su funcionamiento y el Banco Central, que liberd
al Banco do Brasil de dichas funciones que venia cumpliendo hasta
entonces, para transformarlo en el principal banco estatal con fun
ciones de banco comercial y de desarrollo 1/. Se introdujo el re-
ajuste en los instrumentos financieros para promover el ahorro in-
terno y el desarrollo de un genuino mercado de capitales, asi como
normas que regulaban la actividad de los bancos de inversiones que
debian operar en ese medio.

Las tasas de interés para cada tipo de depdsito, préstamo o
instrumento financiero son dictadas por la autoridad monetaria, adl
como también el tipo de indice utilizado como correccidn monetaria
para compensar la inflacidn. Los bancos estatales proporcionan en
la actualidad el 63% de los préstamos, de los cuales el 40% provie
nen del Banco do Brasil. Este @ltimo, opera como la institucidn
financiera rectora, contando con mds de 1,300 sucursales dentro -
del pais para la canalizacidn de los fondos gubernamentales y de -
terminan las circunstancias en que debe competir la banca privada.
Asi, por ejemplo, el actual énfasis de la politica gubernamental
en la expansidn de la produccidn agricola para controlar la infla-
ci1dén y reducir el déficit en cuenta corriente, de la balanza de
pagos, se ha traducido en un sustancial incremento de su portafo -
lio de créditos agricolas. Al mismo tiempo, el banco ha respondi-
do a la politica de promocidn acelerada de las exportaciones dando
prioridad a su financiamiento y multiplicando el nlimero de sus fi-
liales en el exterior, que ya llegaron a 55.

Dadas las estrictas regulaciones de los tipos de operaciones
a los que estd facultada cada institucidn financiera, la tendencia
en el sector privado ha sido hacia la formacidn de conglomerados
financieros, que generalmente incluyen un banco comercial, un ban-
co de inversiones, una empresa financiera, una compafiia de arrenda
mientos y, muchas veces, también una empresa de seguros. Con este
grado de integracidn de operaciones, los conglomerados han logrado
ventajas competitivas que han conducido a un rdpido proceso de con
centracidn en el sector bancario privado. Es asi que el nfimero de
bancos pasd de mds de 400 en 1950, a 106 a fines de 1980, en tanto
que el nlmero de filiales se multiplicd pasando de alrededor de
2,000 en 1960 a mds 11,000 en 1980 2/

1/ Véase: América lLatina, Informe Semanal IS-80-49 del 12.12.80.
2 Tbhidi,-'p: 2
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Por otro lado, los bancos de desarrollo son instituciones que
operan sobre la base del sector plblico, contdndose entre ellos al
Banco Nacional de Desarrollo Econdmico (BNDE) como uno de los agen
tes principales del gobierno en la canalizacidén de fondos de inver
sidn a los proyectos de desarrollo de alta prioridad. En 1974 fue
ron creadas tres subsidiarias del BNDE con el objeto de realizar
inversiones en forma de participaciones minoritarias en medianas -
empresas que requerian de una sdlida base de capital para desarro-
llar su potencial de crecimiento. Dos de estas subsidiarias se es
pecializan por sectores: EMBRAMEC en el sector de bienes de capi-
tal y FIBASE en el sector de bienes intermedios industriales.

Del mismo modo, a partir de los primeros afios de la década del
sesenta, en que se constata la incursidn de los bancos de desarro-
llo con acciones a nivel estadual, se observa un crecimiento acele
rado de los mismos en los afios setenta. En efecto, los préstamos_
concedidos por estas instituciones pasaron de 2.5 mil millones de
cruzeiros en 1969 a mds de 45 mil millones en 1977. En las fuen -
tes de recursos de estas instituciones se destaca el predominio ca
si absoluto en todo el periodo, de las operaciones de ''repases'.

Los '"repases'" son operaciones de financiamiento con recursos
de las principales instituciones gubernamentales como el BNDE y el
Banco do Brasil, canalizados por los bancos de desarrollo estadua-
les en apoyo a diversas actividades productivas. En el periodo
1969-77 el monto de operaciones de 'repases'" prédcticamente se dupli
cd, llegando a representar mds del 82% del pasivo total de las ins
tituciones, y donde la supremacia del BNDE se hace evidente a par-
tir de 1973 en que se constituye en la fuente mids importante de re
cursos con que cuentan los bancos estaduales de desarrollo 1/. &

Las razones por las cuales la autoridad gubernamental concede
particular importancia a la banca de desarrollo a nivel estadual,
radican en los problemas de financiamiento del desarrollo econdmi-
co en los distintos estados del Brasil. En efecto, el financia -
miento se relaciona mds con la canalizacidn de fondos que debido a
nna mayor flexibilidad de un sistema institucional diversificado
de intermediacidén financiera a nivel federal. Las necesidades de
inversidn de los sectores y regiones, que muy dificilmente podrian
ser realizados por un organismo central, han requerido de una orga
nizacidn funcional que pueda contar con agentes intermediarios sub
ordinados a los gobiernos estaduales. En este sentido, el proble-
ma estd relacionado estrictamente a un pais de dimensiones conti -
nentales como es el Brasil, con un proceso de desarrollo financie-
ro acentuado y altamente concentrado.

Guimaraes Texeira, Natarmes. '"Bancos de Fomento: Una Evaluacidn
Critica", en "Rumos de Desenvolvimento'". Afio 3 - N° 16. Publica-
cidn de 1a AsOciacién Brasilefia del Banco de Desarrollo - ABDE.
Rio de Janeiro. Marzo - Abril/1979.
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Colombia

Las principales fuentes de recursos para el financiamiento a
mediano y largo plazo lo constituyen las Corporaciones Financieras,
complementando su accidn dos instituciones gubernamentales de desa
rrollo: el Instituto de Fomento Industrial (IFI) y dos fondos de
desarrollo del Banco de la Repiiblica, en particular el Fondo de In
versiones Privadas (FIP). Los bancos comerciales, las corporacio-
nes de ahorro y vivienda y el Banco de la Repiiblica, que ademéds
cumple funciones de Banco Central y de organismo financiero del Es
tado, completan el cuadro de instituciones del sistema financiero.
La importancia de la banca de desarrollo en el sistema financiero
colombiano se puede medir por el grado en que participaba del to -
tal de préstamos y descuentos vigentes a fines de 1978, alcanzando
a unn 500 del misio, wi€nurds yue ic banca comercial lo hace con el
Lu%.

A partir de 1977, la autoridad monetaria dispuso que las cor-
poraciones financieras podian ol ener facilidades del Banco Cen -
tral para otorgar -~ inanciami it a mediano plazo y que recibirian
incentivos especiales para efeccuar operaciones fuera del &rea ur-
bana. Asi, aquéllas en pueblos con menos de 800,000 habitantes es
tdn permitidas a mantener un fondo de crédito en el Banco Central
equivalente al 100% de su capital pagado inicial. E1 redescuento
contra esta cuenta es del 100% del valor de los préstamos a presta
tarios industriales situados en la provincia donde la financiera
tiene su matriz. Los plazos no son menores a cuatro afios y el in-
terés es de 22%. Los préstamos son redescontados a la tasade 20%.

Recientemente, el Gobierno colombiano ha dictado medidas des-
tinadas a aumentar las fuentes de fondos de origen nacional. Para
ello, se ha dotado de nuevos recursos al Instituto de Fomento In -
dustrial (IFI) provenientes de: a) la nueva reglamentacidn de que
las compafiias extranjeras deberdn invertir un minimo del 50% del
excedente de sus utilidades permitidas, en bonos del IFI (5 afios,
15 por ciento anual de interés); b) la estipulacidén de que los con
tribuyentes individuales y asociados inviertan al menos el 20% de
sus ganancias de capital en bonos del IFI como forma de obtener ma
yores deducciones en el pago de sus impuestos; y, c¢) el mandato de
que las compafiias que elaboran bebidas gaseosas y cerveza transfie
ran el 5% de sus ventas brutas al IFI como contraparte del incre -
mento de los precios. Se estima que estas medidas representardn -
al IFI aproximadamente 2 mil millones de pesos adicionales para des
tinarlos al financiamiento de las actividades productivas, a N
vez de ampliar las fronteras para el desarrollo del mercado de ca-
pitales.
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Chile

El sistema financiero chileno pareciera ir encamindndose gra
dualmente a lo que se conoce como un sistema de multibanca. La
multibanca se define, en términos simples, como un sistema en el
cual las instituciones financieras realizan todas las operaciones
propias de su giro dentro de las regulaciones generales estableci

das. El1 grado en que las instituciones financieras lo hagan de -
pende exclusivamente de los criterios de rentabilidad.

Los objetivos de maximizar el ahorro y canalizar los recur -
sos hacia las alternativas de inversidn de mayor rentabilidad eco
ndmica, dependerdn de la efectiva competencia en el mercado finai
ciero, donde predomine necesariamente la libertad de las tasas de
interés.

Durante los afios sesenta el sistema financiero estaba com -
puesto bdsicamente por los bancos comerciales, el Banco del Esta-
do y las Asociaciones de Ahorro y Préstamos de inspiracidn coope-
rativa. Los bancos de fomento privados, aun cuando estaban permi
tidos legalmente a operar desde 965, no se crean sino hasta 1974,
cuando se liberalizan las restcr. ciones para su funcionamiento.
En efecto, la reforma financiera tuvo como principales modifica -
ciones la liberalizacidn de las tasas de interés, la tributacidn
de intereses reales, y la reduccidn de las tasas de encaje.

Paralelamente con la liberalizacidn de las tasas de interés

y la reduccidn de encajes, las autoridades gubernamentales lleva-
ron a cabo un proceso de reprivatizacidn de todas aquellas insti-
tuciones financieras que fueron de propiedad del Estado durante
la administracidn anterior y autorizando la creacidén de nuevos -
bancos. En la actualidad casi la totalidad de las acciones banca
rias que estuvieron en poder del Estado han sido vendidas a accﬁi
nistas privados.

Sin embargo, existen dos instituciones financieras que man -
tienen una presencia significativa en el sistema financiero chile
no y que son propiedad del Estado: el Banco del Estado y la Cor-
poracidén de Fomento de la Produccidn. E1 Banco del Estado actia
como el principal proveedor de créditos interbancarios, ofrecien-
do créditos a plazos mayores que los ofrecidos por el sistema ban
cario comercial, en donde participa con un 26 por ciento de los
activos totales del sistema. El Banco del Estado cumple funcio -
nes de banco de desarrollo, destacdndose la '"prestacidn de servi-
cios bancarios y financieros con el fin de favorecer el desarro -
llo de las actividades econdmicas nacionales, tales como la agri-
cultura, industria y servicios, que constituyeron el 93% de su -
cartera de colocaciones a fines de 1979" 1/

;/ ALIDE, Directorio Latinoamericano de Instituciones Financieras de
Desarrollo, 1981.
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La CORFO, por otra parte, es el mayor proveedor de fondos en
el mercado de mediano y largo plazo proporcionando asistencia cre
diticia en base a lineas externas provenientes del BID y con recur
sos internos, para la promocidn de proyectos en el drea industrid,
agricola, agro-industrial, mineria y turismo. Sin embargo, ac -
tualmente viene cediendo terreno a la participacidn de la banca
de desarrollo privada.

Es importante mencionar el desarrollo del mercado de capita-
les en Chile durante la década pasada. Los depdsitos a plazo y
las letras hipotecarias constituyen los instrumentos que obtienen
en el periodo 1976-1979 un significativo crecimiento por la accidn
de los bancos de fomento y las sociedades financieras. En efec -
to, mientras en 1976 el sistema financiero obtenia fondos bajo la
forma de depdsitos a la vista en mds del 30%, a fines de 1979 1o
hace en 17%. E1 diferencial de 13.6% es cubierto por los depdsi-
tos a plazo y las letras hipotecarias que de una participacidn de
0.3% y 5% en 1976 pasan a ocupar un segmento de 6.2% y 11.4% en
1979, respectivamente 1/.

Ecuador

La banca de desarrollo participa en el total de activos y
préstamos del sistema bancario con el 11% y 17% respectivamente.
Es necesario resaltar que no obstante el limitado desarrollo del
mercado de capitales ecuatoriano, la colocacidn de valores ha si-
do efectiva (bonos de estabilizacidn y aceptaciones bancarias).
Igualmente, con el propdsito que las instituciones bancarias y fi
nancieras puedan conceder crédito al sector agropecuario a plazos
de 5 hasta 10 afios, el Gobierno facultd a dichas instituciones a
conceder préstamos para esos fines por un monto de hasta el 50 por
ciento de sus correspondientes capitales y reservas, pudiendo, a
la vez, emitir "Bonos de Fomento'" por un valor equivalente al de
los préstamos otorgados, que serian adquiridos por el Banco Cen -
tral y negociados en la Bolsa de Valores 2/.

De otro lado, el Banco Central del Ecuador adoptd desde 1976
una politica de financiacidn selectiva de crédito, para lo cual
utiliza los "topes de cartera'", asi como la disponibilidad de cré
ditos de las instituciones financieras en el Banco Central. De
un crédito disponible por 12,084 millones de sucres a fines de 1978
le correspondia el 9% al Banco Nacional de Fomento, 81% a los ban
cos privados, el 7% a la Corporacién Financiera Nacional, y el 3%
a las financieras privadas.

Corbo Matio, op. cit., cifras del Cuadro N° 5.
Decreto N© 3079 del 7 de diciembre, 1978, Memoria 1978 Banco Cen-
tral del Ecuador
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En cuanto al destino sectorial de los créditos, los bancos
de desarrollo destinan mids del 70% de sus recursos al sector agro
pecuario, en tanto que los bancos privados lo hacen en mayor pro-
porcidn al comercio y la industria, 47 y 26 por ciento, respecti-
vamente. Por los plazos concedidos, la banca de desarrollo colo-
cé en promedio durante 1976 - 78 el 40% de sus recursos en crédi-
tos de largo plazo, en tanto que para el mismo periodo, los ban -
cos privados lo hicieron en 11%.

México

Importantes reformas en el sistema financiero mexicano imple
mentadas a partir de 1970, determinaron una modificacién sustan -
cial en la estructura de la banca, al pasar de un sistema de ban-
ca especializada a un sistema de banca miltiple, en base a la fu-
sidn de varias instituciones financieras en grupos de entidades -
de crédito.

Esta politica fue adoptada con el objeto de otorgarle una ma
yor funcionalidad y dinamismo al sistema financiero que atraveza-
ba una situacidén dificil, por cuanto la excesiva proliferacidn de
las instituciones crediticias dificultaron el control de las mis-
mas a las autoridades monetarias. Sin embargo, es recién en 1977
que se reglamenta la constitucidén de bancos miltiples sobre la ba
se de grupos financieros y agrupaciones de instituciones de crédi
to que se obliguen a seguir una politica financiera coordinada ¥
entre las cuales existan nexos patrimoniales de importancia. La
constitucidn de grupos financieros permitid la instauracidn de la

banca m@ltiple, la misma que "... permite coordinar la politica -
financiera de sus participantes, e integrar los distintos servi -
cios de diversas entidades bajo una sola persona juridica..." 1l/.

En 1978, el nimero de multibancos ascendid a 25 y sus acti -
vos representaban aproximadamente el 93% de la banca privada y
mixta 2/. Como ejemplo, se pueden citar al grupo del Banco Nacio
nal de México (BANAMEX), que ademds de ofrecer servicios banca -
rios incluye una aseguradora, una financiera, una hipotecaria, com
pafiias de arrendamiento financiero, almacenes de depdsito, etc.
Otro importante grupo lo constituye el Grupo del Banco de Comer -
cio (BANCOMER) que hacia 1977 se constituye en la institucidén de
banca miltiple privada mds grande de México con recursos que so -
brepasan los US$ 4,400 millones.

1/ VZase '"La Banca Mexicana: De la Especializacidén a la Banca Malti-

ple", en Boletin de Asuntos Econdmicos, Banco de Bogotd, Dic. de
19795 Ipk: B8
2/ Véase: Mancera A. Miguel: '"Banca MGltiple en el Futuro", en "Fis

cal y Financiera'", Abril de 1978.
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El paso de la banca especializada a la de servicios miiltiples
ha constituido un avance financiero en el panorama econdmico mexi-
cano con los principales efectos siguientes: a) mayor capacidad
financiera de las instituciones, concordantes con los requerimien-
tos internacionales; b) mayor eficiencia en el acopio y utiliza =~
cién de los recursos por las entidades de banca miiltiple; c) elimi
nacidén de duplicidades administrativas, contables, de registro, ma
nejo y supervisién; d) uniformidad en las politicas de crédito co-
rrespondientes a un solo conglomerado; y e) economias internas de
escala. 1/ '

Perii

La banca de fomento peruana -eminentemente especializada y con
accidn sectorial- participa fundamentalmente en el financiamiento
al Programa de Inversiones Piiblicas, asi como en el Programa de Re
activacidn Selectiva de la Produccidn, de acuerdo a los sectores
prioritarios -agropecuario, energia, mineria- que contempla la es-
trategia gubernamental como objetivos complementarios a la estabi-

lizacidn financiera y refinanciacidn de la deuda externa.

La banca de desarrollo en el caso peruano corrobora su decisi
va participacién en el esquema de desarrollo econdmico de las auto
ridades gubernamentales, al constituirse en instrumento viable pa-
ra el logro de los objetivos de la politica econdémica. Asi, la
banca estatal de fomento (BEF) y la Corporacidén Financiera de Desa
rrollo (COFIDE) participa con un 25% del ahorro financiero (cuasi-
dinero) y con el 70% de los créditos externos a largo plazo 2/.

De acuerdo a la naturaleza de sus operaciones mds importantes,
las instituciones financieras de fomento estatal pueden clasificar
se de la siguiente manera: a) COFIDE: empresa financiera que o-
torga créditos en moneda extranjera y nacional a mediano y largo
plazo, destinados principalmente a la adquisicidn de activos fijos
de las empresas piblicas, privadas o mixtas y con recursos prove -
nientes mayormente de lineas externas de financiamiento; b) la ban
ca estatal de fomento a la produccidn (integrada por el Banco Agrg
rio, Banco Industrial y Banco Minero), que otorgan créditos en mo-
neda nacional a corto, mediano y largo plazo, destinados a finan -
ciar el capital de trabajo y las inversiones del sector privado, y;
c) la banca estatal de fomento a la vivienda, (0 sea, el Banco de
la Vivienda y el Banco Central Hipotecario) que otorgan créditos -
en moneda nacional a mediano y largo plazo, destinados a la cons -
truccidn o adquisiciones de viviendas e inmuebles por el sector
privado.

1/ Véase: Rietti M. Mario; 'Moneda y Banca: Su evolucidn en América

" Latina". Biblioteca FELABAN, Bogotd 1979.

2/ COFIDE: ''La Banca Estatal de Fomento y COFIDc: Importancia en el
Sistema Financiero Nacional". Lima, Febrero de 1979.




A nivel global, las colocaciones de la BEF tienen una magni
tud similar a las colocaciones de la banca comercial. Sin embai
go, en los sectores productivos, la BEF adquiere mayor importan-
cia ya que participa con el 91% en la agricultura, 83% en la mi-
neria, 75% en la construccidén y 49% en la industria. La banca
comercial dirige una proporcidn importante de sus colocaciones
al sector comercial y de servicios.

Repiiblica Dominicana

El desarrollo de la intermediacidn financiera en la Repibli
ca Dominicana experimentd en la década del setenta un crecimien-
to bastante similar al registrado por los principales agregados
macroecondmicos. En efecto, mientras que los activos financie -
ros crecieron a una tasa promedio de 19.2% en los zfios setenta,
la inversién bruta interna lo hizo a un ritmo de 19.6%, que de -
muestra una expansidén del sistema financiero acorde con las nece
sidades de la economia. El nlimero de instituciones se incremen-
td en el periodo 1966 a 1978 de 26 a 102. 1/

La banca de desarrollo ha obtenido un crecimiento relativo
importante, a la vez de experimentar un proceso de especializa -
cidén. En efecto, la composicidn de los activos financieros ha
variado en forma tal que la banca comercial ha disminuido su par
ticipacidn relativa de mds de 80% a 70.4%, la misma que se redis
tribuye entre el resto de instituciones financieras especializa-
das en actividades de mediano y largo plazo.

En este contexto, la politica monetaria en la Repiiblica Do-
minicana se orienta a priorizar los sectores productivos que re-
quieren de apoyo y fomento, utilizando para ello el encaje legal
con cardcter selectivo, el redescuento de documentos de sectores
prioritarios de la economia, y el manejo de fondos destinados al
desarrollo, como mecanismo que orienta selectivamente el crédito,
contando con el apoyo del Fondo Especial de Desarrollo Econdmico
del Banco Central.

La decisidn de las autoridades monetarias dominicanas de
concentrar sus esfuerzos en el manejo de los instrumentos sefiala
dos se basa en las condiciones del mercado del dinero y de capi-
tales existentes en el pais y en las caracteristicas propias que
se derivan de la estructura econdmica vigente, definida por el
reducido tamafio de la poblacidn, la existencia de un mercado es-
trecho y un elevado coeficiente de apertura al exterior.

VZase Julio Llibre y Rafael Blanco, ''Las Sociedades Financieras
de Desarrollo en la Repiblica Dominicana', publicado en ALIDE, -
"Desafio de la Década del 80", Santo Domingo, Abril de 1979.
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Uruguay

El sistema financiero uruguayo luego de la gran crisis de
1965, que culmind con la quiebra de dieciseis instituciones ban-
carias que representaban pricticamente la mitad del sistema, ex-
perimenta profundas reformas a partir de 1974, que se inician -
con la liberalizacidn total y absoluta del mercado de cambios.

La conduccidn econdmica desde entonces fomentd la aplicacidn de
nuevos instrumentos financieros; aceptaciones bancarias, flota -
cidn de valores, y sobre todo una gradual liberalizacidn de la
tasa de interés, hasta ser absolutamente libre en la actualidad.l/

La clasificacidn tradicional de los sistemas financieros en
atencidn al plazo de sus operaciones, encuentra en el caso uru -
guayo a un mercado de corto plazo donde actian los bancos estata
les, bancos privados, casas bancarias, casas de cambio y activi-
dades parabancarias, y un mercado de largo plazo constituido por
bancos estatales, compafilas de seguros, compafilas de bienes rai-
ces y el mercado de valores. 2/

En la actualidad, el Gnico banco estatal que opera en el
mercado de corto plazo es el Banco de la Repiliblica Oriental del
Uruguay con activos superiores a 1,500 millones de ddlares, con
135 dependencias en el pais, y cuya principal funcidn es el fi -
nanciamiento del desarrollo en sus matices coyunturales. La car
tera de préstamos del Banco se dirige en un 68% al sector priva-
do, principalmente a los sectores agropecuario, industrial y co-
mercial, y Gltimamente al sector exportador. Sin embargo, las
operaciones del Banco de la Repiiblica también se orientan al mer
cado de mediano y largo plazo, y participa en los grandes proyec
tos nacionales. 5

En efecto, el Banco de la Repiiblica administra programas y
actividades genuinos de un banco de desarrollo al financiar los
grandes proyectos industriales y agricolas que cuentan con el a-
poyo de recursos provenientes del BID, BIRF, AID, etc. 3/ Una
caracteristica importante de estos programas lo constituye el uso
de instrumentos de correccidén monetaria. En algunos casos la co
rreccién de factores relaciona el costo del crédito al rendimien
to de la actividad misma.

Otra de las instituciones financieras de desarrollo impor -
tantes es el Banco Hipotecario del Uruguay que tiene el monopo -
lio del financiamiento de viviendas y las operaciones con bonos

Véase: Cikato A, Manfredo: '"La Relacidn entre el tipo de Regu-
lacidn y el Desarrollo de las Financieras en Uruguay".

Banking Structures and Sources of Finance n South America, op.
cilf e pl 20U

Ibid, p. 207.




y obligaciones hipotecarias. Desde 1969, el Banco Hipotecario fue
autorizado al reajuste de las obligaciones y de todas sus operacio
nes activas y pasivas, segiin el indice medio de salarios, lo cual
contd con una acogida progresivamente favorable del piiblico y con-
siguientemente, obtuvo un sustancial crecimiento operativo.

Un aspecto del sistema financiero uruguayo que merece comen -
tarse, radica en haberse constituido en plaza donde operan numero-
sas instituciones financieras extranjeras. En efecto, desde media
dos de 1977 y hasta fines de 1979 se autorizaron mds de veinte n@i
vas casas bancarias, de las cuales 10 constituyen empreas banca =
rias y financieras argentinas, siete cuentan con participacidn de
grandes bancos internacionales y tres corresponden a intereses de
capitales domésticos.

Venezuela

Comparativamente con otras economias latinoamericanas, la eco
nomia venezolana podria considerarse como una de las mayormente a-
tendidas por su sistema financiero nacional, lo cual se ha visto
facilitado por la estabilidad de su economia y su condicidn de pais
exportador de petrdleo. La politica monetaria permitid establecer
a partir de 1974 cuatro fondos especiales de financiamiento para -
la canalizacidn a los diversos sectores productivos de recursos ex
cedentes generados por el petrdleo, asi como para la inversién de
estos excedentes en el exterior, conteniendo de esta manera las pre
siones inflacionarias originadas por el exceso de reservas interna
cionales. 1/ I

Ademéds de la Corporacidn Venezolana de Fomento, la intermedia
cién financiera es efectuada por un conjunto de instituciones fiman
cieras que podrian agruparse en cuatro categorias. Un primer gru-
po estéd constituido por las instituciones bancarias monetarias es-
tatales con funciones de banca comercial y de desarrollo, donde -
destacan el Banco Industrial, el Banco de Desarrollo Agropecuario,
el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo y el Banco de los Trabajado
res. 2/

Un segundo grupo lo constituyen las instituciones bancarias
no monetarias, integradas por las sociedades financieras, que aun-
que captan recursos del piblico no reciben depbésitos a la vista.
Comprenden a los bancos hipotecarios, las entidades de zhorro vy
préstamo y las financieras. Un tercer grupo, constituido por otras
instituciones financieras, comprende a las compafiias de seguros y
reaseguros y cajas de ahorro. Finalmente, un Gltimo grupo (inter-
mediarios no financieros) comprende aquellas instituciones que en

Esta Gltima labor es efectuada por el Fondo de Inversiones de Vene
zuela (FIV). T
Véase Bernardo Pail: "Evolucidn reciente del Mercado de Capitales
en Venezuela". Publicado en Las financieras en el mercado de capi
tales en Chile. Dic. 1979, Vifia del Mar.




estricto no son intermediarios, pues no captan recursos del piibli
co y su funcionamiento depende de los aportes gubernamentales, co
mo son las corporaciones de fomento de los diferentes estados del
pais.

La participacidén de la banca de desarrollo en los distintos
grupos de instituciones ha permitido un crecimiento importante del
mercado de capitales venezolano. En algunos casos, especificamen
te el mercado de las cédilas hipotecarias; su creacién y desarro-
1llo es consecuencia de la necesidad de dotar a los bancos hipote-
carios de instrumentos financieros que les permiten captar los re
cursos necesarios para atender sus demandas de crédito. Los ban-
cos hipotecarios han contado con el respaldo del Banco Central vy
los tenedores de cédulas con ventajas fiscales. En otros casos,
el auge de los instrumentos financieros -bonos financieros-  se
debe a la inclinacidn del ahorrista venezolano por los valores de
renta fija.







AMERICA

LATINA:

ANEXO A

DINERO, CUASIDINERO Y PRODUCTO NACIONAL BRUTO (%)

PAISES Unidad Expresada (2) 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
ARGENTINA MMM de Pesos 67 115 341 1356 3372 7866 18545
b1 63 79 579 3192 9426 31059
360.6 48y.2 1310.7 A e S eyl et
BOLIVIA MM de Pesos 2969 4257 4759 6497 7855 8831 10304
807 1192 1956 3420 4960 5654 6328
25978 43583 49518 57835 67278 81333 99508
BRASIL MMM Cruceiros 93.78 125,33 174,51 241.71 330.29 465.62 799.:81
Toaidil 10.41 15.84 19 .21 Ly, 17 94,37 154.60
493.8 713.3 995.4 1535.4 2281.2 3343.9 5358.4
CHILE MM Pesos 225 838 2995 8795 18314 30578 47434
256 1269 4516 11168 27623 57092 99165
1201 9534 40746 142361 313377 etalete e i | ferkyent's
COLOMBIA MM Pesos 4iey7 49067 58915 79383 103503 129455 165884
9250 14639 19578 25781 37188 49504 58004
23797 323.95 4ou.79 523.11 708.33 88L4.36 e e
COSTA RICA MM Colones 2020 2408 2988 3895 L84y 6007 6632
833 1387 2243 3322 4323 5630 8840
9877 12888 16261 20049 25680 28924 33013
ECUADOR MM Sucres 11300 17036 18881 24757 30468 34001 42214
3132 3997 4202 6006 6085 6821 12742
60.99 90.71 107.86 1279 77 157 .66 184.05 202.38




PAISES Unidad Expresada (2) 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
EL SALVADOR MM Colones 496.7 5981542 (/152K 10047385 1099.8 1194.1 1429.
491.6 55977 704.6 85357 1015.3 1154.4 1124.
3294 3891 4409 5689 7047 7547
GUATEMALA MM Quetzales 241 )7 S0k 374.1 127/ 667.8 73913 8u3.
31555 3629 454.9 SI9.8F%0 655, 0 i/.S9186 802.
2521 3112 35177 4291 5529
HONDURAS MM Lempiras 25551 2321.7 280.4 388.1 443.0 534.5 58,
205.2 2231.9 253.0 316.0 397.7 495.7 518.
1803 2051 2162 2475 2965 3481 4114
MEXICO MMM Pesos 83.52 100.77 122 436 SS9 199.04 260.86
31.57 38.39 41.74 8i5K 02 102.24 114.46
619.6 BH3/ 988.3 1228 1674.7 2104.6 (1)
NICARAGUA MM Cdrdobas 127 Bree? 1426.7 1377.3 27055 11835.9 Y2552
5181\ 703 774 1083.7 1156.2 1072.9
7310 10181 10717 12518 15118 14670
PANAMA MM Balboas 187.6 22:48.9 200 247.2 242.3 305.4 361
283.4 3183159 SH.61.¥/. 390.8 L4ou.3 591.76 744
1430.2 1779.7 19113116 18504 2093.2 2259.4
PARAGUAY MM Guaranies 12494 15120 17829 21590 28574 39812 49613
11808 14260 19258 24159 31576 38682 47691
123.32 165.99 188.90 210.60 259N 04" © aimiaie - 0 B e




PAISES Unidad Expresada (2) 1973 1974 19715 1976 1977 1978 1979
PERU MMM Soles 72.54 TO2. 56 120.03 151.03 182.43 265.31 Lp SR
1305 21559157 2.3 w277 26.89 39.82 91.85 234.49
385.2 4uy .3 551 9 75853 1030.2 1613.9 2848.6
REP. DOMINICANA MM Pesos 26 319 377.9 39915 402.7 475 LEGSIRY 643.3
244.8 361.3 467.5 48Y4.6 Su5.4 533.1 556518
2268 2832.7 3u87.1 3811.7 4343,6 .
URUGUAY MM Pesos Nuevos 357.1 586.2 96:11.55 1597.4 2205.3 3962.2 6796.1
182.6 335.2 802,9 1880.8 3985,2 7751.4 14878.3
251'5+.'8 4550.6 8201.2 12783.13 19605 298u49.1 54528.4
VENEZUELA MM Bolivares 12067 117:3133 26055 29884 37093 42900 46703
8438 9981 15415 21567 27482 31848 32657
69.38 108,44 116 595 133.45 1925 ¥S 168, 78f ¥ Sl

(*#) El orden de las 3 filas de datos para cada pais corresponde al Dinero, Cuasidinero y PNB.,

(1) Las cifras para México corresponden al PBI.

(2) Unidad Expresada en valores corrientes.

FUENTE: FMI, International Financial Statistics, Vol.XXXIII, N° 5 y N© 8, Mayo-Setiembre de 1980.

Servicio de Estudios. Departamento de Programas Técnicos de la Secretaria General.

ALIDE. Banco de Datos.




ANEXO B

AMERICA LATINA: RELACION DE LA OFERTA DE DINERO (M2) CON EL PNB

ANO ARG  BOL  BRAS CHILE COLOM g?ggA ECUAD  SALVA GUAT HOND ;é;l NICA PANAM PARAG PERU ggg. URUG VENEZ
973 0.30 0.14 0.21 0.40 022 0.29 0.24 0.30 2@ w026 10319 10326, 10183 0.20 07526 .0..23" 10,21 0.30

1974 0137/ 0128 SO Ol-22 0.20 09281 (023 0.30 0F.1224 102231 7 01 7= QOR300 31 0218 0.28 0.26 0.20 025

19175 O 8320 N0 1 0HlS 0.18 O3] 0,382 "10£ 21 032 0.23 10.25 0.17 0.20. "0.380 0.20 01,126/ (025 10522 D &S

1976 s 0,17 017 0.14 0.20 0.36 0.24 0.33 Ol.208 16,28 0120 wor22. 0383 0.22 QF 2:3¢ 1 023" HOL20 0.38

1495757 0.19 0.16 0.15 0.20 0.:36" 023 0.30 0.24 0.28 0.18 0.20 O0.34 OIN2i3 OF272 S0 238 3032 0.42

1978 OR8N 0.20 0.40 0.22 0.31 st R OR 3 0 TEONSIB SN 0789, S50 SO s 0.22 0.39 0.44

1979 O3/ OfSFl8 OIRY7" NOL247 AN S B (O SP27L Eairrs, 1 A o S - il S 0.24 .a.s 0.40

(1) La relacidn para México es respecto al PBI, por lo que el indice M2/PNB para fines comparativos debe ser mayor, ya que
el PBI al no excluir los pagos netos al exterior constituye un denominador mayor.

FUENTE: FMI, International Financial Statistics, Vol XXXIII, N° 5 y N° 8, Mayo-Setiembre de 1980. ALIDE. Banco de Datos.
Servicio de Estudios, Departamento de Programas Técnicos de la Secretaria General.




AMERICA LATINA:

TIPO DE CAMBIO E INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

ANEXO C

PAISES#* Unidad Expresada (1) 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
ARGENTINA Pesos x D&lar USA 5.0 5.0 60.9 274.5 597.5 100345 1618.5
1975 = 100.0 29 35 100.0 543 1500 4131 10721
BOLIVIA Pesos x Ddlar US$S 20 20 20 20 20 20 20
1975 = '100.0 56.9 92.6 100.0 104.5 113.0 124.7 149.3
BRASIL Cruceiros x DOélar USS Brar2 7.4 S Jal 012 56 1,61 20.9 42.95
1975 = 100.0 60.8 708515 100.0 142.0 204 .1 2SSt LE3197%P
CHILE Pesos x Ddélar USS$S 0.36 1.87 8.5 7Sy 241518 33149 39.0
1975 = 100.0 3155 24,81 100.0 311.8 598.5 838.4 1118.4
COLOMBIA Pesos x Ddlar US$ 24.9 28.9 33.1 SIS 38.1 41.0 44,0
1975 = 100.0 85..7 81.5 100.0 152/0-12 159.9 188.3 234.3
COSTA RICA Colones x Ddlar USS$S 6.65 8.6 8.6 8.6 8,6 8.6 8.6
1975 = 100.0 65115 85052 100.0 1@'8735 107.8 114.3 124.8
ECUADOR Sucres x Ddélar US$ 30.2 30.6 29.3 29.0 30.4 3216 32.9
1975 = 100.0 70.3 86,7 100.0 15980, '7 11205 il 189547 154.0
EL SALVADOR Colones x Ddlar US$ 2645 23 E) 245 A 2.1 2815 NS
1975 = 100.0 71.8 83.9 100.0 107.0 1195, 13595 5744
GUATEMALA Quetzales x Ddlar US$ 1.0 130 1L5® 15,0 i@ 4830 1.0
1975 = 100.0 /5188 88.4 100.0 28 77 124.6 134.5 150.0
HONDURAS Lempiras x Ddlar US$ 220 2100 2.0 2.0 2.0 22510, 2090
1975 = 100.0 82.9 94.0 100.0 104.9 1306 1120 S A il %o cnc




) =
PAISES Unidad Expresada 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
MEXICO Pesos x Dd&lar US$ 12.5 12.5 NP5 19.9 22 2] 22.8
1975 = 100.0 70.3 87.0 100.0 115.9 149.5 175.5 20i/9%5
NICARAGUA Cérdobas x Délar US$ 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
1975 = 100.0 L - 100.0 102.9 114,5 119.8 AN 82
PANAMA Balboas x Ddlar US$ 1.0 1940 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1975 = 100.0 81.1 94.8 100.0 104.0 108.7 AR5aR13 19953
PARAGUAY Guaranies x Ddlar US$ 126.0 126.0 126.0 126.0 126.0 126.0 126.0
1975 = 100.0 74.9 93.7 100,0 104.5 114.2 126.5 162.0
PERU Soles x Ddlar US$ 3847 38.7 45,0 69.37 130.4 196.2 250.1
1975 = 100.0 69.2 80.9 100.0 133.5 184.3 290.9 484.9
REP. DOMINICANA Pesos x Ddlar USS 1.0 W0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1975 = 100.0 Tt 87.4 100.0 107.8 L2 T 126.0 1137885
URUGUAY Pesos Nuevos x Ddlar USS 0.94 156 DN 4.0 5o 50 875
1975 = 100.0 g1} 55, 1 100.0 150.7 238.3 34y .5 574.7
VENEZUELA Bolivares x Ddlar US$ 4.3 4.3 4.3 4.3 y.3 4.3 4.3
1975 = 100.0 83.8 90.8 100.0 107.7 116.0 124.3 139.6

U#) EL orden de las 2 filas de datos para cada pails corresponde al tipo de cambio e IPC.

(1) E1 tipo de cambio se expresa en la moneda de cada pails por Ddlar USA y a fines del periodo. El IPC toma 1975 como afio
base, expresado como promedio del periodo.

FUENTE: FMI, International Financial Statistics, Vol XXXIII, N°5 y N°8, Mayo-Setiembre de 1980. ALIDE.Banco de Datos. Ser-
vicio de Estudios. Departamento de Programas Técnicos de la Secretaria General.
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