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- , IIITRODUCCION , 
El proceso de crecimiento económico requiere de 

c:apitalizaci6n. La. formaciÓn de capitales está estrecha­
I mente relacionada con el ahorro y la. inversi6n.-, 
~ En la primera. parte de este trabajo Be har:í, par.a 

Chile. un análisis entre el nivel de desarrollo econ6mico, 
;:medido por el ingreso real per c.apíta, y el desarrollo fi­

.... Il&D.ciero. medido por el coeficiente de ahorro financiero, 
,	 expresado como la relaci6n entre 108 fondoa captados y 

el ingreso nacional, en el perrodo 1940~ 1972. para deter­
minar si existe alguna correlaciÓn entre ellos. 

En la segunda parfe de este estudio, haremos un. 
cGalparación internacional entre pafses con distintos ni­

l•• de desarrollo econ6mico. Estos p.arses Bon: Chile. 
BrasU. M4:xico, Venezuela, Paraguay y Estados Unido!!. 

A través de esta cOTnIlaraci6n se lntentará. vet:i..(l.car 
dos n1.Iló'teS1.6. UnO!., Ilre'tenlie Ilrooar ctue eX1.6'te unO!. rela­
ci6n er'.tre ciertas ca racterfsticas de la estructura hnan­
dera y el grado de desarrollo financiero alcanr;ado. La 
'ltra, pretende demostrar que los parses que tienen un 
mayor ni..-el de desarrollo econ6mico, tambi~n presentan 
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un mayor coeficiente de ahorro [inanciero interno y, por 
lo tanto, tienen un rnen;ado de capitales más evolucionado. 
y, a la inversa. los pafses subdesarrollados que tienen un 
nivel de vida menor, tienen tambi~n un menor desarrollo 
financie ro. 

CAPITULO 1
 

DESARROLLO FINANCI.E:RQ y NIVEL DE
 
CRECIMIENTO ECONOMICO EN CHILE
 

A. DEFINIerON DE CONCEPTOS BASICOS 

Definiremos algunos conceptos básicos que serán uti ­
lizados en este trabajo. 

Nivel de desarrollo econ6rnico. Cuando hablernos de Ni­
vel de de8<lrrollo económico estará siempre referido al in­
dicador producto o ingreso nacional per capita. por cuanto 
es el indicador de uso más corriente en todos los países. 
La Comisión Económica para Arn~rica Latina, CEPAL, 
dice que el "ingr~so medio por habitante constituye el in­
dicador más general para medir el nivel de bienestar eco­
nómico y social d~ la comunidad ..• La:i cifras del ingreso 
por habitante para la soci~dad ~n su conjunto y para los 
grupos sociales que la integran son indicadores sintéticos 
del nivel d~ bienestar o indigencia de la poblaci6n".l 

Ahorro fiMnciero. Antes de entrar a definir lo que enten­
deremos por ahorro fitl.anciero, analizaremos brevemente 
lo que significa el ahorro ~n gen~ral. 

El ahorro es aquella parte del ingreso que no se con­
sume en el período, y se d~dica a financiar algún tipo d~ 

inver:iión. 

El ahorro que financi. la inversi6n, a su vez, se lo­
gra de diverl5as forma:i: ya sea invirti~ndo dir~ctarnent~ 

en bienes durables, adquiriendo trtulos o activos finan-

ICEPAL, "El n".arrollo Econ6mico de Amirica Latin. en ta 
poal-gueru". 19bJ T. Ir, pp. ~1 Y lib. 
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cieros, como !ter dep6sitos de ahorro, bonos debenturea 
o de la obtenci6n de préstamos extern09. 

La parte del ahorro que a nosotros nos va interesar 
anali.:tar es el que se canali:ta a través de las instituciones 
financieras. 

Definiremos entonces,ahorro financiero,como los {on­
das que son captados por las instituciones financiera5. De­
bemos tener presente el hecho de que no todo el ahorro fi ­
nanciero es destinado siempre a inversión, parte puede 
ir a financia r consumo. 

1nItitudone. financiera •• Son las entidades que cumplen 
la funci6n de captar los excedentes o superávit financie­
ros de las diversas unidades econ6micas y 109 a!lignan a 
otras unidades que son deficitaria 9. 

In.trumento. financiero.. Son los mecanismos que las 
instituciones financieras utilizan para captar el ahorro 
financiero tales como bonos, debentures, dep6sitos en 
bancos, etc. 

Mercado de capttalea. Es aquel en el cual se transan los 
activos financieros emitidos por las instituciones financie­
ras. 

B.	 DESARROLLO FINANCIERO Y NIVEL DE CRECI­
MIENTO ECONOMICO EN CHILE 

En este punto veremos primeramente el desarrollo 
que ha tenido el coeficiente de ahorro financiero en Chile, 
y trataremos de demostrar si e:kiste correspondencia en­
tre el desarrollo financiero y el nivel de qellarrollo eco· 
n6mico. Este anóilisi. se hará en particular s610 para Chi­
le. puesto que se dispone de las cifras desde el afta 1940 
a 1970: aunque el perrodo no es lo suficientemente lar go 
como para sacar conclusiones taxativas. permite, por lo 
menos, tener una visi6n más ajustada de lo que fue pasan­
do en el transcurso de los afias. 
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l. Determinaci6n del coelic:iente de ahorro linanciero 

Para la determinaci6n del coeficiente de ahorco fi­
nanciero se ha considerado el total de fondos captados por 
e 1 sistema financie ro desde el arlo 1940 a 1970 ,sin e Dns ¡de rar los 
fondos captados por el sistema de previsión obligatorio. 

Como nos interesa ver el nivel que alcanza el coeIi~ 

ciente de ahorro financiero voluntario en el transcurso de 
los años. el no incluir la previsi6n no invalida las conclu­
siones que se puedan obtener de él. Para el análisis que 
se hará con otros países el coeficiente deberá incluir la 
previsi6n para tener cifras hOlTlOgéneas que sean factibles 
de comparación. 

Si observalTlos las cifras del Cuadro N~2. "Coeficien­
te de Ahorro Financiero", poderrlOs ver como el coeficien­
te ge va deteriorando paulatinamente a partir de 1940 hasta 
1970, alcanzando en 105 perradas 1956-58 los nivele9 más 
bajos. 

COlTlO ya fue explicado en el primer caprtulo, los fon­
dos captados por el sistema financiero fueron decayendo 
a partir de 1940. principalmente por las fuertes tasas de 
interés real negativas que se presentaron, lo que implic6 
un desincentivo del ahorro debido a la pérdida de poder ad­
quisitivo de los fondos ahorrados. 

2. Crecimiento econ6mlco en Chile 

¿ C6mo se explica entonces el crecimiento que ha te­
nido el ingreso real per capita, cuando los fondos captados 
por las instituciones financieras han decrecido y, por lo 
tanto, la capacidad de éstas para financiar la9 actividades 
productivas en desarrollo? E9te tema ha sido tratado en 
profundidad por J. Fuenzalida y S. Undurraga en su libro 
sobre "El Crédito y su distribuci6n en Chile",publicado en 
1968. En él se expone que el financiamiento del desarrollo 
ha sido posible gracias a la reinversión de las utilidade6, 
al crédito externo, a la disminuci6n del crédHo al consumo, 
al establecimiento de pagos diferidos en materias primas 
yen algunos casos. a la colocaci6r. de acciones y debentu­
res en el público. 
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l' no de los rubros mis importante. de financiamiento 
de la actividad productiva en Chile parece corresponder 
prindpahnente al endeudamiento externo, tanto del sector 
públioo como privado, que se acentúa a partir de 1958-lQf5. 
Otra forma que ha presentado el financiamiento en Chile, 
es a través de los créditos otorgadol por el Estado, por 
intermedio de CORFO, ENAMI, etc., que son Corporacio­
nes de Fomento y Desarrollo de la actividad productiva. Un 
problema se presenta con el financiamiento por parte del 
Estado, y le produce cuando éste financia actividades con 
emisiones de dinero inorgánicas que sobrepasan el nivel nor­
mal, lo que implicarCa un fuerte impacto inflacionario. 

Con respecto al financiamiento de la empresa priva_ 
da, se puede decir que la mayor parte de la fuente interna 
de recursos ea obtenida por las utilidades no distribufdas. 
"Las utilidades no repartidas subieron desde 29.8 por cien­
to en 1951 a 75 por ciento en 1964".2 

Esto nos está demostrando que el país no ha sido ca­
paz de generar el aho:r:ro interno p:rivado sl.lÍiciente pa:ra 
financia:r el desarrollo econÓmico y social del pafs, 'y que 
ha debido obtene:r fuentes de financiamiento exte:rno, lo que 
muchas veces. no han l!Iido las más convenientes en té:rmi­
nos come:rciales, puesto que las altas tasas de inte:résque 
p:resentan :repercuten en el largo plazo. 

3,	 Relaci6n entre deurrol1o financiero y nivel de de.a­
rrollo econ6mico 

El cuadro N G 2 p:resenta el fndice de va:riación del coe­
ficiente de aho:rro financie:ro inte:rno y el fndice de variación 
del ing:reso real pe:r capita. De él se puede deducir que no 
existirfa ninguna relaci6n ent:re el nivel de desa:rrollo eco­
nómico medido en términol!l de ing:reso real per cap ita y el 
desa:r:rollo financie:ro. Pe:ro si vernos la rapidez de la va~ 

:riaci6n anual en estas dos va:riables, pod:remos dete:rmi. 
nar que existe alguna :relaci6n ent:re ellas. 

¿Fu"n.:alicia y undurraJil.a op. cit. 
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a.	 Velocidad de crecimiento de lo. indleadorn del 
de.arrollo financiero y del crecimiento econ6mi­
co 

El cuadro N~3 nos da la relaci6n para tres perrodos. 
1940-1949. 19'iO-1959. 1961-1971, entre la velocidad de cre­
cimiento del ingreso y del desarrollo finatlciero. 

En 1940-49 existe una tasa de variaci6n de -3,5 para 
el desarrollo financiero y una tasa de crecimiento lento del 
ingreso real per capita. 

Para 1961-71 coincide un fuerte crecimiento del coe­
ficiente con una tasa más rápida de crecimiento económico. 

Obviamente, estos pocos datos no sirven como para 
sacar una conclusi6n definitiva sobre el papel caueal del 
dellarrollo financiero en el crecimiento económico; pero 
sí podemos hacer un paralelismo entre e8tas dos variabLes, 
eS decir, probar que en 108 períodos que existe un desa­
rrollo muy acelerado del coeficiente financiero, también 
existe un mayor crecimiento econ6mico. 

Cuadro N Q 3 

Desarrollo financiero y crecimiento econ6mico 
en Chile 

VaL media Var.rnedia 
anual del coeí. anual del ingr. real pe r· 

ahorro financiero capita (E" Dic. 1965) 

1940· 1949 - 3, 5 +1 , 7 
1950-1959 - 5.9 + 1 , 5 
1961-1971 +7,7 +3,3 

Período 
1940-1945 1 -2,4 +2,6 
1946-1950 2 - 7,5 +1,2 
1951-1955 J -6,3 +0,7 
1956-1959 4 -2,6 + 1 , 8 
1961-1965 5 +1,8 +4,2 
1966- 1970 6 +3,5 +2,4 

Fuente: Cuadro N~2. 
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Como ya vimos anteriormente en el Cuadro N° 3, en 
los primeros perrodos considerados, 1940~49 y 1950-59. 
con una fuerte disminuci6n del coeficiente ahorro financie­
ro, se produce un descenl!lo de la tasa de crecimiento eco­
n6mico.llegando a + 1,5 anual entre 1950-59. 

Pero cuando se eleva sustancialmente la tasa de cre­
cimiento del coeficiente ahorro financiero, tambi~n se ob_ 
5erVa un crecimiento más acelerado del ingreso real per 
capita. 

Si ahora tomamos menol!l años en cada perfodo (Ver 
cuadro N° 3) Y deducimos la variaciÓn media anual para 
las variables cOnsideradas, podemos observar que tam­
bi'n se produce un paralelismo entre ellas. 

Por otra parte. a medida que se va produciendo un 
crecimiento algo más acelerado en el ingreso real per ca­
pita, la veloddad de crecimiento del coeficiente de desa­
rrollo financiero tiende .. crecer más rápidamente. 

Esto es más claro en los dos últimos perradas consi­
~"'radof: 1961-65 y 1966-70, donde el coeficiente pasa de 
~L8a+3,5. 

Es 16gico pensar ase ya que los parses que se deaa­
rrollan econ6micamente necesitan de un financiamiento 
rápido y efectivo, con lo cual se tiende a que la superes­
tructura financiera deba adecuarse a las necesidades im­
perantes para cumplir con el papel que le corresponde, 
cual ea el de captar ahorros y cederlos en pr'stamos pa­
ra invertir. Si esto no ocurre es claro que el desarrollo 
econ6mico tiende a estancarse, por asfixia crediticia, co­
mo se ve en los perrodos 1940-45 al 1951-55 donde existe 
una fuerte disminuci6n de la tasa de variad6n del coeficien­
te ahorro financiero, aparejado de un decrecimiento de la 
tasa de ingre so per capita. 

b.	 Relación ca'\ual entre el d... rrol1o financi.ro 
y el nivel de deurrollo econÓmico 

Para llegar a una conclusi6n más definitiva sobre es­
te punto, es necesario contar Con una eerie de datos a 1ar­
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go tiempo, tal vez cercano a 1011I100 211'108 para :¡ue variable, 
ex6genas que puedan tener una fuerte repercusión en lal!ll va.. 
riablea tratadas. dillminuyan la dhitoTei6n que puedan pre­
sentar, en perrodoa de tiempo málll cortos. 

Fuera de deterrrlinar este paralelismo existente entre 
el creciIniento econ6rrlico y desarrollo financiero. no pode­
mos demoetrar la causalidad entre ellas, es decir, no es 
posible afirmar 8i es el crecimiento econ6mico lo que con­
lleva al deSArrollo financiero. o al revée, por CUanto no 
se explica la naturaleza, intensidad y direcci6n de la rela­
ción. 

En el pr6ximo capítulo veremos qué ocurre con el 
coeIiciente de ahorro financiero en distintos parselll con 
distintos grados de desarrollo. 

C. CONCLUSIONES 

L;L medici6n del coeficiente de ahorro financiero in­
terno y del ingreso real per ca pita , en los treinta aflos ana­
lizados, nos muestra a primera vista que no existe ninguna' 
correlaci6n entre ellos, ya que a partir de los anos 1940 
el coeficiente de ahorro financiero va en constante deterio­
ro; en cambio, el ingreso real per capita aumenta con res­
pecto al ano base. En efecto, el rndice de ahorro financie­
ro de un valor 100 en 1940, llega a 36 en 1956 para aumen­
tar a 58 y 87 en 1970 y 1971, respectivamente. Pero si 
analizarnos, la velocidad de variaci6n de estas dos varia­
bIes, efectivameT1te observaremos una relaci6n entre el 
desarrollo financiero y el crecimiento econ6mico. Asr 
comprobarnos que en perfodos en los cuales se presenta 
una fuerte tasa de disminuci6n del coeficiente de ahorro 
financiero, así también, observarnos una disminución no­
tAble de la velocidad de crecimiento del ingre50 real per 
capita y viceversa, 

Pero este paralelismo no nos permite Afirmar cual 
es la causalidad de estas dos variables, no sabernos si 
es el desarrollo financiero lo que impulsa un mayor cre­
cimiento económico o a la inversa, pero sr podemos de­
ci.r que la no existencia de un desarrollo financiero logra 
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a la larga producir un elltanccuniento del crecimiento eco­
n6nüco de un país. 

CAPITULO II 

COMPARACION INTERNACIONAL DE LA R~LACION
 
ENTRE EL DESARROLLO FINANCIERO y EL
 

NIVEL DE DESARROLLO ECONOMICO
 

Hemos analizado, en el Capftulo 1, la estructura fi ­
Danciera chilena y su desarrollo, esto último medido a 
través del coeficiente de ahorro financiero, indicador que 
como tal presenta limitaciones, pero qUe nos muestra la 
tendencia u ot'ientad6n del grado de desarrollo financiero. 
Midiendo el nivel del desarrollo econ6rnico por el ingreso 
real per capita, hemos encontrado un paralelismo entre la 
velocidad de crecimiento del desarrollo financiero y el cre­
cimiento del nivel de vida, 

En este capítulo haremolll una comparaci6n entre va­
rios países que presentan etapas distintas de desarrollo 
económico. 

Midiendo el nivel de desarrollo económico por el in­
greso per capita. hemos considerado a Paraguay corno 
pare de menor crecimiento económico; a Vene:zuela y Es~ 

tados Unidos corno países con mayor crecimiento econ~ 

mico, teniendo claro que entre alT}bos existe una gran bre­
cha en cuanto a la etapa de desarrollo económico en que 
se encuentran. A Brasil. 10 hemos escogido principal­
mente por el desarrollo del mercado de capitales ocurrí- .11"-' 

do en ese paCs en los últimos ai'l.os y a MéxlCO por tener ......" " t 
un mercado de capitales organizado por baatante tiemf~'" J 

A.	 ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS PAISES f.·:': 
SELECCIONADOS I 

Antes de entrar a analizar las estructuras fina~i-e­
ras de 108 distintos países seleccionados se deben tener 
presente algunas consideraciones. En primer lugar. la· . .,' . , .- .". . , .. ' 
informaci6n estadística que existe en la mayoría de los - --~ -- ,.­



lJa 

caeos es incompleta; sin embargo creernos haber reunido 
la informaci6n más significativa en cada país analizado. 
En Mfirico. fue impoBible lograr las cifras de laa ínatitu­
cionea de previsión lIocia!. Ellas son importantes por la 
cantidad de COnd08 que SI! recogen,de este modo, el coe­
ficiente de ahorro financiero que ae determine eatará ba­
jo su valor real. En segundo lugar. loa instrumentos y 
las instituciones del mercado de capitales de estos países 
presentan muchas similitudes. pero existen diferencias 
notables en las características de ellos que ea necesario 
tener presente al compararlas. 

En el caso de países con una eatructura financiera 
relativamente poco desarrollada, el grueso de las activi­
dades financieras corresponde al sistema financiero tradi­
cional, que se caracteriza por la gran importancia que tie­
nen las instituciones bancarias sobre el total de fondos cap­
tados por las instituciones financieras. 

Es importante dejar en claro que el sistema banca­
rio normalmente provee financiamiento de corto Y'mediano 
plazo, mientras otros tipos de instituciones financieras 
no bancarias proveen financiamientos a mediano y largo 
plazo. 

Analizaremos a continuaci6n las instituciones finan­
cieras en los seis parses seleccionados: Paraguay. Chile. 
SralJil. MExico. Venezuela y Estados UnidolJ. 

l. Sil tema bancario 

En los países en desarlE'oUo. los bancos escogidos 
son el grupo de instituciones financieralJ m"s importantes. 

Corno se puede observar en el Cuadro N"25. la im­
portancia relativa del sistema bancario dentro del total 
de instituciones financieras que posee cada país ha ido 
variando en la d'cada 1960-1970: pero lJiempre mantenien­
do su predominio. Cuatro de los cinco países en desarr"o­
Uo analizados muestran una incidencia del sistema banca­
rio que va desde un 59 por ciento al 81 plllr ciento en 1962 
y de un 51 por ciento hasta 69 por ciento en 1970. mien­
tras en EE. UU. el sistema bancario. que tiene una alta 
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participaci6n no constituye el sector principal en el con­
junto de instituciones financieras. Su variaciÓn entre 1960­
1970 revela una leve baja de 42 por ciento hasta 40 por cien­
to del totaL 

a.. Paraguay 

El sistema bancario paraguayo está formado por el 
Banco Nacional de Fomento y 108 Bancos comerciales. 

En los últimos años, el sistema bancario ha experi­
mentado una rápida evoluci6n en la captación de recursos 
internos, aumentando los montos captados en mayor pro­
porción que el Testo de las instituciones financieras. 

En el período 1960-1970 el mayor aporte de los fon­
dos captados por el sistema bancario lo hicieron los ban­
cos comerciales corno se puede ver en el cuadro N°4. 

Cuadro 1\"'4 

Sistema bancario
 
(en porcentaje a fines de cada año)
 

1960 1965 1970 

Bancos con1<.~rciale9 79,6 84,5 86,5 
Banco ,'{acional de 
Fomento 20,4 15,5 13,5 
Total 100, O 100, O 100. O 

Fuente: Cuadro N"19. 

La captaci6n de fondos de 108 bancos comerciales 
y del Banco Nacional de Fomento provienen de dep6sitos 
a la vista, de ahorro y a plazo. 

Entre 1960 Y 1970 los fond08 captados por el siBtema 
bancario han aumentado ayudados por la relativa estabUi­
cad monetaria de que ha gozado la economfa paraguaya. 

Como se puede observar en el cuadro N'S, la contri ­
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Estructura del sistema bancario 
(en porcentaje fines de cada año) 

1960 1965 1970
 

BaneQII comerciales 100,0 100,0 100,0 
Dep. Vista 79.6 46,3 34,0 
Dep.Ahorro y Plazo 20,4 53,7 76,0 

Banco Nacional Fomento 100,0 100,0 100,0 
Dep. Vista 8.2,2 55, 3 45,8 
Dep. Ahorro y Plazo 17,8 44,7 54,2 

Tasa Inflaci6n Anual 3,8 0,0 
(entre índice El medios 
a nuale 9) 
(Base 1963=- 100) 

Fuente: CuadrOBl Nos. 19 y 28. 

bud6n de loe depósitos ha variado en forma notable. Los 
dep6sitos a la vista no reciben intereses. En ~pocas de 
agudas inflaciones el interés devengado por 108 dep6sitos 
a plazo en muchas oportunidades corresponde a un desaho­
rro. 

En períodos de estabilidad monetaria como ocurre 
en el período 1960-1970, en que el !ndice de! costo de la 
vida aumenta a una tasa anual de l~ 7 por ciento, existe 
un fuerte de!plazamiento en los fondos captadoe por el 
sistema bancario, pasando a tener mayor iI:1portancilll.r&­
lativa los depósitos de ahorro y plazo que loe depósitos 
a la vista, 

b. Chile 

En Chile el sistema bancario que capta fondos del 
público está constituído por los bancos comerciales, el 
Banco del Estado y desde 1966 por el Banco Central con 
loa Certificados de Ahorro Reajustable. 

En el per{odo 1960-1970, el eistema bancario ha ido 
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perdiendo importanda relativa en el conjunto de inatituciOoo 
nel! financieras, debido principalmente a la aparici6n de 
una gama de instrumentos financiero8 nuevos y reajusta­
bIes. Los dep6sitos de los bancos no ofrecen reajuBte con 
excepci6n de 108 dep6sitoa de ahorro a plazo del Banco del 
Estado. 

El índice del costo de la vida aument6 entre 1960-1970 
a una tasa media de 27,2 por ciento anual, lo que llev6 a 
los ahorrantes a buscar instrumentos reajustables. 

As! entre 108 anos 1960-1970 la importancia relativa 
del sistema bancario varía de &2 por ciento en 1963 a 51 
por ciento en 1970. 

El sistema bancario chileno capta los recursos inter­
nos a través de lo!! dep6sito8 a la vista y a plazo tanto de _ 
los bancos cornerciale8 como del Banco del Estado, de de­
pósitos de ahorro.los cuales,s61o puede recibir el Banco 
del Estado y por último a trav~s de los certificados de 
Ahorro Reajustable del Banco Central. 

La mayor contribuci6n al total del !Iistema bancario 
la hacen los bancos comerciales. Sin embargo, en el pe­
ríodo existe una luerte disminución de éstos hacia los sis­
temas que ofrecen reajustabilidad (CAR y dep. ahorro a 
plazo del Banco del Estado). 

Cuadro N° 6
 

Sistema bancario
 
(en porcentaje a fines de cada año)
 

1960 1965 ¡'HO 

Bancos come rciale s 57 57 50 
Banco del Estado 43 43 46 
Banco Central (CAR) 4 
Total 100 100 100 
Fuente: Cuadro N° 20. 
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En Chile ocurre lo inverso a lo que vimos en la e8~ 

tructura bancada de Paraguay, por 108 efectos de la alta 
inflaci6n que en promedio para 1960-1970 presenta una ta~ 

sa anual de 27, l por ciento. El sistema bancario capta 
meno. ahorros ya que no ofrece la pasibilidad de mante. 
ner el poder adquisitiva de ellas, y éstos se dirigen a ir:.s· 
trument08 m". atractivos econ6mica~ente. 

Cuadra N° 7 

Estructura del sistema bancaria 
(en porcentaje a fines de cada aí'lo) 

1960 1~65 1970 197Z 

Bancos comerciales 100,0 100,0 100,0 100, O 
Dep. vista 76,3 87,5 87,9 98,l 
Dep. plaza 23,7 12, 5 1Z, 1 1,8 

Banco del Estado 100,0 100, O 100,0 100, O 
Dep. vista 59,7 6l. 1 5l.9 66, 1 
Dep. plazo 3,Z 0,7 0,9 0,0 
Dep. ahorro vista 10, 5 10, Ó 8,Z 5,7 
Dep. ahorra plazo 20,5 25,5 38,0 Z7 .8 
Bonos Hipotecarios 6, j j , 1 0,00, ° 

Tasa inílaci6n anual lB,9 3l,5 77,8 
(Base 1'}63-100) 

Fuente: Cuadros Nos. lO y lB. 

c. Brasn 

En Brasil sucede algo similar a Chile con el siste­
ma bancario. 

Las instituciones bancarias en Brasil son el Banca 
do Brasil, los bancos comerciales y las Cajas Econ6mi­
caso Los primeros captan fondas a través de dep6sitos 
a la vista y depósitos a plazo. Las Cajas econ6micas es_ 
tán autorizadas para captar dep6sitos de ahorra. 

La importancia relativa del sistema bancaria en Bra­
sil sobre el total de institucionell financiera. ha decreci­
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do deede un 94 por ciento que contribuía en 19~O a 67 por 
ciento en 1970. (Ver cuadro NdZS), La alta tan, de infla­
ci6n que sufre la economía brasilei'ia en e.te perrodo. que 
alcan%6 una talla media anual de 4S por dento, desalienta 
ellpecialmente a 108 depositantes a plazo. ya. que 8UIII mon­
t08 lile de.~lorizan. 

Cuadro N~ 8 

Estructura del sistema bancario 
(en porcentaje a fines de cada ai'io) 

1960 1965 1970 

Bancos c.ornerciales y 
Banco Do Bra9il 100,0 100,0 100,0 

Dep. V;sta 91 , 1 96,8 94,9 
Dep plazo 8,9 3,2 5, 1 

Cajas c,con6mica. fed. 
y estatal 100. O 100. O 100,0 

Dep. vista 88,8 84,7 46,8 
De? plazo 11,2 15,3 53,2 

Tasa inflación anual 61,7 19, 1 
(Base 1963:0100) 

Fuente: Cuadros Nos, 21 yZIJ. 
, 

Corno en parses c.n agudas crisis inflacionarias, 1011I 
depósitos que captan la mayor parte de fondos disponibles, 
son los dep6sitos a la vista. En 1965 la tasa de inflaci6n 
es de 61.. 7 por ciento y si nos fijamos en la estruc.tura del 
sistema bancario vemos que 108 dep6sitos a la vista reco­
gen el 96 por ciento de los fondos captados por las bancos 
en ese año. 

d. M'xico 

El sistema bancario mexicano está formado par el 
Banco de México y por bancos comerciale8, llamados Ban­
C08 de Dep6sitos y Ahorras. El Banco de México capta 
fondos a través de 108 dep6sito8 a la vista mientras 1015 
Banc08 de Dep6sitos y Ahorros lo hacen a través de de­



144 

p6Sit08 a la vista y llCÜO ellos pueden ofrecer los dep6sito. 
a pl;J.zo y dep6sitos de ahorro. 

En el período 1960-196B. el sistema bancario ha dis­
minu!do la contribución porcentual al total de fondOI capta­
dos. Mientras en 1960. éste era de 46 por ciento en 1968 
llega a canitliltar el 35 por ciento del ilhorro del público. 
Esto se debe en gran medida a la existencia competitiva 
de las financieras privadas, ya que Wlil gran parte de los 
recursos que obtiene del público son dep6sitos il plazo y que 
riguro8ilrnente. por 8U8 características, deher{ilD pertene­
cer al sistema hancal'"io. Tomando 108 dep6sitos il pla1io 
de litl financieras privadas más 108 londos captados por el 
sistema bancario, estarían participando con un 44,4 por 
ciento en la captación total de fondos en 1968. 

Cuadro N° 9 

Ajuste a la contribución del sistema bancario 
(Millones de pesos) 

1960 1964 1968 

Sistema bancario 13,774,2 24.599,4 40.630,3 
Financieras privadas 3.343,9 7.674,2 10.181,0 
(Dep6sitos a plazo) 
Total 17.118.1 32.273,6 50.811,3 
Total fondos captados 29.760,3 55.777,4 114. 466.4 
Contribuci6n porcen­
tual del sistema ban­
cario + dep. plazo de 
financiera al total de 
fondoll. 51,5 57,9 44,4 
Contribuci6n del sis­
tema bancario al to~ 

tal de fondos 46,0 44,0 35, O 

Fuente: Cuadres Nos. 22 y 25. 
Banco de México. Intormes anuales. 

A pesar del ajuste hecho la contribuci6n del siste­
ma bancario disminuye su importancia relativa que es la 
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caracterf8tica de 101 parle. que le desarrollan financiera­
mente. 

Cuadro N° 10 

Estructura del .ietema bancario 
(en porcentaje a fine. de cada a!'ta) 

1960 1964 1968 

Banco M~xico 

Dep. vista 100,0 100,0 100,0 
Bancol!l de dep61itoB 
y ahorrol 100,0 100, O 100,0 

Dep. vilta 79,5 74,7 70,9 
Dep. plazo 2,2 4,7 5,7 
Dep. ahorro lB,3 20,6 23,4 

Talla infla.ci6n anual 2,3 2,4 
(Bue 1963-100) 

Fuente: Cuadro. Nos. 22 y 28. 

A través de los dep6sitos a la vista le capta ta ma­
yor proporci6n de fondOI al l!Iietema bancario. La estruc­
tura bancaria ha variado entre 1960 y 1968, con una dill1ni­
nuci6n de la participación de 1011 dep611itoll vista y aumen~ 

tanda la importancia de 108 dep6sitoll de ahorro y a plazo. 

La economía mexicana en el período 1960-1968. tiene 
una talla de inflaci6n promedio anual de 2,8 por ciento lo 
que ha permitido una. relativa atm6sfera de elttabilidad, 
ingrediente bli.sico para un desarrollo financiero. 

El sistema bancario de Venezuela tampoco escapa 
a la característica constante en las estructuras financie­
ralt analizadas, ellto es, la importancia que revillte el 
silltema bancario dentro del total de inlltitucionell finan­
cierall. 

Así, en 1962, elllilltema bancario representaba el 
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81 por ciento de 108 fondo a captados por el eiatema finan­
dero mientras en 1970 alcanza a un 64 por ciento (Cuadro 
N''') 

Loa bancoa comerciales constituyen el .actor banca­
rio que capta loa fondo a a travfa de dep6sitos en cuenta 
corriente, dep6sitos a plazo fijo y depóaitoa de ahorro. 

Cuadro N° 11 

Estructura del da tema bancario 
(en porcentaje a finea de cada al'lo) 

1960 1965 1970 

Bancoa comercialea 100,0 100,0 100,0 
Dep. viata 55,4 53,0 56, 1 
Dep. plazo 6. 1 10,4 11,3 
Dep. ahorro 38.5 36.6 32,6 

Tasa inflaci6n anual 1,7 1, , 
(Baile 1963alOO) 

Fuente: Cuadro. NOB. y l8." 
Venezuela al igual que 108 otros países que presen­

tan una economía .in aguda. inflaciones ae caracteriza por 
la importancia de 108 dep6sitos de ahorro y a plazo. 

La gran estabilidad monetaria en el período 1960-1970 
con una tasa media anual del índice del costo de la vida de 
1,5 por ciento en la economía venezolana permite un desa­
rrollo interesante en las institucionea financieras, como 
lo iremos viendo m'llI adelante. 

l. Eatado. Uni401 

En EllItadolll Unidolll exilllte un predominio de las insti­
tuciones no bancarias sobre las instituciones bancarial. 

En el período 1960-1970. elll1istema bancario aigue 
disminuyendo paulatinamente en importancia. En 1960 el 
sistema bancario norteamericano reprelllentaba el 42 por 
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ci.ento de loa fondolll captados por el silltema financif'!ro to­
taL en 1910 representaba el 40 por ciento. 

Cuadro N~ II 

Estructura del sistema bancario 
(en porcentaje a Cines de cada affo) 

1']60 1965 1970 

Bancos comerciales 
Dep. vilJta 
Dep. plazo 

Tasa infiaci6n anual 
(Base 1963=100) 

100,0 
bl,4 
37,/) 

100,0 
49.5 
50,5 

J ,7 

~oo,o 

44,0 
56,0 

5,7 

Fuente: CuadrOI N08. 24 'f 28. 

La estructura del sistema bancario norteamericano, 
ha variado en el perrodo 1960-1970. pasando a tener mayor 
importancia relativa los dl!!p6sitoG a plazo. como instrUlTIen. 
ta canalizador de Condos. La tasa. de infiad6n media anual 
en ese perrada fUe de l.a por ciento. 

Podemos decir que en las etapas de inicio del pl"oce­
!!lO de crecimiento del bienestar econ6mico. a las que co­
rresponde un sistema financiero incipiente, encontra. 
mas una caracter{stica común, reflejada en la gran 
importancia que tienen los bancos, al movl1izar recursos 
de corto y mediano plazo. En efecto. el sector monetario 
del mercado de capitales es el que se ha expandido con 
mayor rapidez. atendiendo la demanda crediticia de las 
unidades econ6micas. El sistema bancario ha tendido a 
satisfacer las necesidades de capital de h'abajo de corto 
plazo en las empresas"más bien, que a financiar el capi­
tal fijo con cr~dito de más largo pla%o de vencimiento. 

En la medida que se llega a un cierto grado d~ desa. 
1'1'0110 econÓmico, el sector bancario va perdiendo lugar, 
el cual lo ocupan distintos tipos de instituciones financie­
ras que movilizan recursos a m¡!Í9 largo plazo. 
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2. In.Utucion•• financiera. no bancaria. 

Lae instituciones financieras, en 108 pafses citados 
de Am'rica Latina, II1uestran una clara e.pedalización 
funcional en determinada. Areas bien definidas dentro del 
lIisterna financiero. 

Entre 108 intermediarios especializados se destacan, 
Instituciones OCiciale. de Cr~dito8, Bancos HipotecarioB. 
Asociaciones de Ahorro y Pr~8tamo8. Sociedades de Inver­
al6n o (ondos mutuos e instituciones que manejar recursos 
sobre bases contrilctua.les. 

Distinto. tipos de instituciones financieras movilizan 
recursos internoS a través del mercado financiero contrae. 
tual, compai'1fas de seguroS, cornpaiUas de capitalización, 
si. terna de seguridad Bocial y fondoB de pensiones 80n ins. 
tituciones que existen ert los países analizados. 

a. La previlli6n 1I0cial 

La Previsi6n 150cial capta conlliderables recursos en 
Paraguay y Chile, mientras en Venezuela y Estados Uni­
doa es menor la incidencia de 1309 instituciones previsio­
nales en el total de landas captados por las instituciones 
financieras. 8ra9il es el pars que presenta la mís baja 
relaci6n. M~xico cuenta con dos grande15 instituciones de 
seguridad social de carácter obligatorio, una de ellas pa­
ra los trabajadores y empleados de la empresa privada y 
otra para los trabajadores de empresas estatales .. No lue 
posible conocer los datos. pero se estiman bastante impor­
tantes. Una aproximación sobre la importancia nos la pro-­
porciona un estudio del Centro Estudios Monetarios Lati ­
no Americano (CEMLA) que afirma: "Por ejemplo, en el 
caso de México, las dos instituciones de seguridad social 
que existen habían aumentado en conjunto hasta 1967 re­
servas que excedían d~ ocho mil millones de pesos (640

"Jmillones de d6lares~ La previsión social entonces, de
 
acuerdo a esta cita, capta fondoll que repreBentan alrede­

dor del l4 por ciento de los fondoa recogidos por el siste­

ma bancario.
 
J"poLrtica de Fomento de lo. Mercadoe de Capitale,". ]o,i An·
 
dl'h de Oteyu. CEMLA 810. Mixi<:o. 19TI, 1'1'.109 Y HD. 
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Cuadro N" 13 

Previsión social como porcentaje del total de londas 
captados por institucionell financieras (1970) 

Prevo Bancos más 
Social Bancos previsi6n 

Paraguay la,J 69 97,3 
Chile 36,8 SI 87,8 
Bra.ü 0,3 67 70,1 
Venezuela 10,6 64 74,6 
Etltadoll Unidos la I 1 4l 5l,l 

Fuente: Cuadros Not!. 25 y l6. 

Paraguay y Chile, con la captaci6n de 108 bancos y de 
la previli6n social llegan a 97,3 por ciento y 87,8 por cien­
to del total captado por BUS respectivos sistemas financil'!­
ros, lo cual está indicando por un lado el alto costo de la 
previsi6n en estos países. que tiene carácter obligatorio 
y?por otro lado, en el caBO de Paraguay en forma más acen­
tuada, la casi inexistencia de instituciones financieras que 
sean suficientemente atractiva. para captar londos. 

Las compaPlras de seguroll han jugado un papel más 
bien débil en el mercildo de capitales en 1011 pafses en de_ 
lIarrollo. Especialmente se movilizan escasos recursos 
a través de las CompaiHas de seguroll en Paraguay, Chile 
y Brasil, el primero, con el menor nivel de desarrollo 
econ6mico y con escaso desarrollo de las inlltituciones fi­
nancieras. Chile y Brallil son par8eS caracterizad08 por 
condiciones inflacionarias agudas, que no crean clima pro­
picio para adqUirir p6lizas de 8eguros. 

Se pued. apreciar 10 poco que 8e han extendido en 10. 
pafses subdesarrollados los seguros en general, si 8e com­
paran con la situaci6n en 1011 pafeell ftlA:s dellarrollados. 

En Estado. Unidos 10. Seguros movilizan un 15,7 por 
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dento del total de recura oa. cifra baatante mayor que loa cinco 
p.r.ea menoa prósperos. aun cuando Venezuela. y Mfxico 
muestran porcentajes rn'. importante •. 

c. Compaar.. o BaDc~ d. c.pitaU••ci6D 

Las c:omp.~ra. de capitalizaci6n han tenido poco fxi­
ta en loa parsea en que existen eatas instituciones Cinanc:ie_ 
rae. Estimulan la captaci6n de Condos mediante el aporte 
de suscriptores para constituir capitales garantizados pa. 
gaderos al t'rmino del contrato y que puedan ser reembol­
sados anticipadamente en aorteo.. El aporte ae m.terUt.~ 

liza en dep6aitoa peri6dico8 que devengan intereses. En 
loa c:u...tro paraes en que existen compai'iC... a de capitaliKa­
ci6n--Braail. Paraguay. Mfxico y Vem!l8uela- su importan.­
cia relativa ea mínima. 

Cuadro N d 14 

Comparl!.e de Be ¡uro. como porcentaje 
del total del lIiatema financiero (1910) 

Para¡uay Z, 1 
Chile 0,1 
Br.an 1,5 
M'xtcC'l 
Veneltue1. 

',1 
5.6 

Eatac10a Urúdoa 15,1 

Fuente I f'ladro N i Z6. 
Clfr.. de 1968. 

Cuadro N· 15 

Comparllaa de capitaliaaci6n como porcentaje 
del total del aiatema financiero en cada pala (1910) 

Par.ruay 0.1 
Braail 

1M'x1eo 
0.0 
0,1 

Ven.cuela O, 1 

fuente I ruadro N· ¿6. 
Cltraa de 1968. 
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d.	 Bancol de Ahorro Mutuali.t& 

Los bancos o cajas de ahorro mutualistas no se nan 
organizado en loa paíseE latinoamericanos. Este tipo de 
instituciones capta un volumen importante en muchos paí­
ses europeos. EE. VU. y Australia. 

En Estados Unidos, estas instituciones captan un é, 8 
por ciento en 1970, del total de recursos que alle~a el. sis­
tema financie ro. 

e.	 Alociac1ónes de ahorro y prthtamo (o mutualee 
de vivienda) 

Las asociaciones de ahorro r préstamos han tenido 
un desarrollo notable en varios p",rses, va que financian 
viviendas de bajo costo. 

Cuadro N' 16 

Asociaciones de ahorro y pré!ltamos 
como porcentaje del total ca?tado 
por	 el sistema financiero (1'170) 

Chile 1 1 , l 
Brasil 0,3 
México! 0,05 
Venezuela 4,5 
Estados Unidos 14, 1 

Fuente:	 Cuadro N"26. 
lCifrae de 1968. 

En Brasil fueron creadas Bcciedades de ahorro y 
préstamos. recientemente en 1966. alcanzando a captar 
en 1970 sólo el 0,3 por ciento del total de fondos que se 
canalizan a través de las instituciones financieras. En 
Paraguay, se crean las Asociaciones de Ahorro y Pré.!!ta­
mo.!!. poste riormente a 1970. 



I5Z
 

f.	 Sociadad... el. iDve:n1.6n (touda. mutuo.) y loda· 
d..d.•• fln&n.cleral 

Laa sociedades de inversiones o Condos mutuo. exis_ 
ten .610 en algunos de 108 par.ea analizados: son de apari­
ci6n reciente en 108 pa{sea de Latino América. 

La. financier;ll8 privadas en México han movili:r;ado 
importantes recursos dentrO del pa(¡,. Nacen en 1930 con 
el objeto de lomentar la organización y ampliación de em­
presas industrialetl. Loa Condo. 108 captan a través de de­
pósitos a plazo y emisión de bODOS financieros y certifica­
dos financieros. Se convierten así las financieras en fueu­
te de fondos pa ra el financiamiento de empresa 8, a la r go­
plazo.Lo que no st podría realizar a través del sistema ban­
cario. 

En 1968, las financieras privadas movilizan el 32 por 
ciento del total de recursos captado por las instituciones 
financieras, en 1960 participaban con el 13,7 por ciento. 

Las financieras en Brasil operan en el mercado de 
crédito a corto plazo y proporcionan fondos para el finan~ 

ciamiento de bienes de consumo duraderos. Las financie­
ras en Brasil garantizan las letras de cambio, que luego 
son vendidas a inversionistas privados a un precio de des_ 
cuento que proporcionaba un rendimiento similar del dete_ 
rioro del poder adquisitivo de la moneda. Corno las letraa 
de cambio Cueron en este perrada un instrumento aceptable 
para atraer ahorroa. llegan a captar 22,3 por dento del 
sistema braai1ei'io en 1970. 

Cuadro N G 17 

Sociedades o bancos de inversión y/o 
80ciedadea financiera. corno porcentaje 

del total captado por el aisterna financiero (1970) 

Brasil 
México l 

Estados Unidos 

ll,l 
31,8 
ó,7 

Fuente: Cuadro N'zb 
1Las cüraa correaponden a 1968. 
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En Estados Unido., la proporci6n de fondo. captado. 
entre 1960 y 1970 por laa Compa1'l.CtlB de inveni6n y finan­
cieJ:'3's no fluctúa mayormente. En 1960 e. de 5,8 por cien­
to y en 1970 alcanza a 6.7 por ciento del total de monto. 
financiero •. 

En Chile 10& fondoa mutuol! tuvieron una débil capta_ 
ci6n de fOndOlll, y hacia 1970 pr.fcticamente desaparecieron 
del mercado de capitale •. 

Para Venezuela no exfsten cüras di8ponible•• 

g. Banco. hipotecarios 

Canalizan 108 ahorros financieros privado. hacia el 
mercado de capitales a travé. de bonos o c'dulas hipote­
carias. 

En Venezuela y México, países con relativa estabili ­
dad monetaria, con inflaciones promedio anual de 1, 5 por 
ciento y Z.8 por ciento reepectivamente. 108 bancoa hipo­
tecarios 80n una importante institución financiera. En 
1970 Venezuela capta el 9,4 por ciento del total de fondos 
financieros y en M'xico los Bancos bipotecarios contribu· 
yen con 15,3 por ciento de loa fondos totale19 captados por 
el si19tema financiero. 

Cuadro Na 18 

Bancos hipotecarios como porcentaje del tota1 
del l!Iiatema financiero en cada paíl!l (1970) 

Chile O,, 
MExico 1 15,3 
V«lnezuela 9,5 

Fuente:	 Cuadro N·Zb. 
1Cifras corresponden a 1968. 

En el cal!lO de Chile, país con inestabilidad moneta­
ria, la captación d«l londos por los Bancol!l hipotecarios 
ha preaentado una fuerte declinación por la deavaloriza· 
ci6n monetaria; a partir de 1969 y con el objeto de paliar 
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la inflación. se crearon 10& bonos de Comento reajullItablel!l 
emitidos por 1011I Bancos hipotecarios, que alcanzan en 1970 
a movilisar recurso. internos en un 0,4 por ciento. 

h. In.Utuc10DeI financiera. oficial.. 

En cada pars existen instituciones oficiales de cl"~di­
too Mucha. de ellas. financiadas por asignadone. presu­
puestarias y financiamiento externo. Sin embargo. existen 
algunas inllltitucionelll olicialee que captaD fondoe del Merca~ 

do de Capitales. 

ParalJUay. En Paraguay en 1964 se crea el Inatituto 
Paraguayo de Vivienda y Urbanismo (IPVD) dedicado a la 
construcci6n y ampliación de vivienda e y otras. Recoge 
del público recursos, pero éstol!l no han alcanzado una gran 
importancia. En 1970. el IPVU. obtiene recunoll por un 
monto de al millones de guaraníes. lo que representa un 
0,6 por ciento del total recolectado por d sistema finan~ 

ciero paraguayo. 

Tambil/ín existe el Grl!d:!to A gdcola de Habilitación 
(CAH), que proporciona cridito a 1011 pequeí'l.os agriculto­
res; su financiamiento proviene fundamentalmente de apor­
tes del Gobierno. 

Chile, En Chile, existen varias instituciones oficia_ 
les, que tienen áreas bien determinadas de la actividad 
económica. 

La Corporación de Fomento de la ProducciÓn, Corpo­
raciÓn de Reforma Agraria, Empresa Nacional de Minería, 
CORVI, etc. , son instituciones cuyos financiamientos no 
se obtienen principalmente a travis del mercado de capita. 
les sino de aportes fiscales, 

La Corporación de la Vivienda, recoge fondos a tra­
vés de depósitos Ahorro Corvi, que posibilita la construc­
ciÓn de viviendas econ6micas. En 1970, los fondos reco­
gidos por esta institución alcanzan a un 0,9 por ciento del 
conjunto del sistema financiero chileno. 

CORFO, a partir de 1970,& través de bonos de inver­
, 
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lIi6n reajustables (BlR), ha penetrado captando recurso. 
en el mercado de capitales. Su incidencia relativa ha si­
do débil: en 1970 lIU contribución en el total de recursos 
que movilizan las instituciones linancieras chilenas fue de 
0,01 por ciento. 

Brallil. En 1952, lIe creÓ el Banco Nacional de De­
senvolvimiento Económico (BNDE) ocupado del Cinancia_ 
1l1iento y promociÓn de proyectos industriales, de ene rgía 
eléctrica y de transporte. 

El Banco Nacional de Habita¡;ao (BNH) es otra ins­
tituciÓn oCicial para impulsar la construcción de vivienda8. 

Estas inltituciones junto a las obligaciones reajusta­
bIes del tesoro nacional han recogido recursos del público 
por un monto de 1.760 millones de cruzeiroB. que represen­
ta el 5,4 por ciento del total de ahorro iinanciero. 

Mt1xico. La Nacional Financiera sirve al Gobierno 
corno un instrumento para el desarrollo de la infraestruc­
tura econ6mica y de las industrias básicas necesarias pa~ 

ra el crecimiento del país. Recoge fondos del público a 
través de los certificados de participaci6n y de los bonos 
financieros. 

El Banco Nacional Hipotecario y de Obras Públicas 
nace para promover la inversi6n en obras públicas, UI\.iI, 
gran proporción de sus recursos financian las obras pú­
blicas. Obtiene fondos del público a través de bonos hipo­
tecarios. 

El Patronato del Ahorro Nacional nace para fomentar 
el ahorro de familias de mediano y bajos ingresos a tra­
vés de lo. bonolil de ahorro. 

Los Bancos Agrícolas. que nacen para otorgar prés­
tamos a agricultores. es otra de las instituciones oficia­
les de cr~dito, pero cuyos recursos no se obtienen de los 
fondos del público. 

Loa fondos captados por las institucione. financie­
ras oficiales llegan a ser en 1968 un 12.6 por ciento del 



156 

total captado por el conjunto de in.tituciones Cinancieras 
mexicanas. 

Venezuela. La Corporaci6n Venezolana de Fomento 
e. el principal in8trumento del Gobierno para promover el 
desarrollo industrial. 

El Banco Agrícola y Pecuario proporciona financia­
rnientoa la agricultura. 

El Banco Obrero [ue constitufdo para la con8trucción 
de viviendas de bajo eOlito. 

El Banco Agrícola y Pecuario y el Banco Obrero ob­
tienen una pequei'la parte de au financiamiento de los re­
cursos que recogen del público a través de cédulss hipote­
carias y dep6sito•. En 1970, el total de fondos recogidoll 
llega a 1. 057 millones de bolívares que representa un 6.4 
por ciento del total recogido por las instituciones financie­
ra. venezolanas. 

Existe. como hemos visto anteriormente, una tenden­
cia marcada de un aumento en importancia de laEl in.titu­
ciones financieras bancarias a menor desarrollo financie_ 
ro. 

TaITIbién existe una clara orientación de que a menor 
de.arrollo del sistema financiero, la mayor cantidad de 
recursos captados se concentra en menor cantidad de inB­
tituciones financieras especializadas. 

A través del Cuadro N!·Z4, se visualiza que el país 
que presenta un menor desarrollo financiero y crec:iJnien­
to económico es Paraguay; éste concentra en un tipo de 
institución financiera, la Previsión Social, el ITIayor por­
centaje de recursos captados por laB instituciones no ban_ 
carias. 

Mientras tanto. Eatados Unidos, con el mayor cre­
cimiento econ6mico y desarrollo financiero, capta los re­
cursoa internos a través de una amplia gama de institu­
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ciones financieras, incidiendo en forma bastante más pa­
reja cada instituci6n financiera no bancaria en el total del 
sistema financiero. 

Lo mismo ocurre con Chile y Brasil en relación a Mé­
xico y Vene:r;uela,y \!istas en relaci6n a Estados Unidos. 

Hemos analizado la composici6n y dilltribuci6n de la 
estructura financiera de los seis parses seleccionados con 
todas las limitaciones que especificamoll en la introducci6n 
de este capítulo. 

Vimos países que presentaban un desarrollo financie­
ro menor que otros. Sin duda, Estados Unidos, Venez;ue­
la y ~1l§xico muestran una estructura financiera más armÓ­
nica en los cuales el sistema bancario posee unil gran im­
portancia, pero presentan a BU vez; una variedad de institu­
ciones financieras que captan relativamente importantes 
recursos en el mercado de capitales. 

También fue posible visualizar la falta de desarro­
llo financiero de Paraguay con una importancia despropor_ 
cionada del sistema bancario y una marcada escasez de 
recursos a mediano y largo plazo que se pueden atribuir 
tanto a la falta de diversificación institucional como a la au­
sencia de instrumentos financieros adecuados. 

En el caso de Chile y Brasil. países ·con una gran 
inestabilidad monetaria, vemos como han ido desapare­
ciendo algunos instrumentos e instituciones financieras 
(por ejemplo. Compai'iías de Seguros. Fondos Mutuos en 
Chile y Brasil) y tornan prioridad instruxnentos financieros 
que resguardan en mayor o menor grado el valor moneta­
rio de los recursos ahorrados. 

El· fortalecimiento de los mercados de capitales con­
tribuye a propiciar la aceleraci6n en el proceso de creci­
miento econ6mico, puesto que en la medida en que mejor 
organizado se encuentre' el mercado de capitales. actua­
rá en forma mt. elicaz en la asignaci6n de recursos. 

Es clara la necesidad de emprender importantes 
ajustes en la organizaci6n y fU" ".onamiento del mercado 
de capitales, para adaptarlos :;-",queritnientos de la 
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dinámica del desarrollo de la economía en alguno9 de 108 
par.es analizados, y uno de los requisitos previos para 
atraer recursos y movilizarlos para el financiamiento del 
crecimiento econ6rnico es obtener la confian:r;a en la esta­
bilidad monetaria y social de un para. La creación y adap.­
taci6n de nuevas inatituclones financieras en cada país van 
a depender de la8 condiciones actuales de la economía de 
108	 respectivos parses. 

B.	 DESARROLLO FINANCIERO Y EL NIVEL DE DE5A· 
RROLLO ECONOMICO PARA ALCUNOS pAISES SE· 
LECCIONADOS 

Vimos en el caprtulo anterior el deBarrol.lo que tuvo 
1el coeficiente de ahorro financiero en Chile en el período 1

1940-1972, Y la tendencia que present6 en relaci6n al cre­
cimiento del ingreso real per capita. Queremos, ahora, 
hacer un análisis entre el coeficiente que tiene Chile y 
otros parses subdesarrollados, respecto a Elltados Unidos, 
pars desarrollado. 

¿ Por qué interesa tener esta relaci6n? 

Dijimos en la primeril parte de este capftulo que tra. 
tarramos de demostrar la existencia de una correlaci6n 
entre nivel de desarrollo econ6mico, medido en términos 
de ingreso per capita, y desarrollo financiero, medido 
por el coeficiente ahorro financiero, porque creernos qUII!! 

para que un pars pueda desarrollarse econ6micamente, ne­
cesita de un sistema financiel'"o también desal'"l'"ollado, que 
permita canalizar e incentivar el ahorro para el financia­
miento de las actividades productivas. 

En el análisis hecho para Chile, pudimos probal'" la 
existencia de un paralelismo entre estas dos variables pe­
ro sin determinar la causalidad entre ellas. 

Lo que sr se puede afirmar es que en países en los 
cuales existe un nivel de desarrollo económico mayor, és­
tos también tienen un coeficiente de ilhorro financiero re­
lativamente alto, en cambio para parses subdesarrollados 
esto no ocurre. 
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Para visualizar lo expresado anteriormente.presen­
tamos a continuaci6n un cuadro comparativo acerca del 
coeficiente de ahorro financiero y el nivel de desarrollo 
econ6mico en algunos par.es seleccionados. 

Cuadro N° 29
 
Coeficiente de ahorro financiero
 
e ingreso per capita de 108 pa{Bes
 

seleccionados
 

Ingrel!lo per capita Cae!. ¡lhorro 
en dólares financiero (1968) 

(1) (2) 

Ado Valor 

Paraguay 1970 230 20.3 
Bral!lil 1970 l68 42,0 
México 1968 ;Ol 37.9 
Chile 1970 614 35,2 
Venez.uela 1970 8;4 41,3 
Estados UnidoB 1971 4. 129 133 • 1 

Fuente: (1): "Am;hica en cifras 1972, Situaci6n Eco­
nómica N°4", OEA. 

e(2): Cuadro N 30. 

En general Be visualizan claramente tres grup0l!! de 
países. Paraguay, el menos desarrollado, tiene el coefi ­
ciente menor. Para los parses en vías de desarrollo, co­
mo Chile, Brasil, México y Venezuela, tenemos un coe­
ficiente intermedio entre 35 y 42 por ciento y un nivel de 
ingreso superior al de Paraguay. Estados Unidos como 
país desarrollado presenta un coeficiente que sobrepasa 
el 100 por ciento. 

c. CONCLUSIONES 

El análisis comparativo de la composici6n de las es­
tructuras financieras, de la rapidez y del grado de desa­
rrollo financiero en países con diferentes niveles de desa­
rrollo econ6mico, nos mostr6 las siguientes caracterís­
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tic3S. 

1. Los parees con menor de.arrollo financiero pre­
aentan una estructura financiera cualitativamente düeren­
te de 108 par.es con mayor desarrollo del sistema finan­
cie ro. 

a. Una de las características más claras en las 
eetruc:turae Cinancieras de los parlll!:lI que pOlleen un menor 
de_arrollo financiero C!:1I la alta partic:ipaci6n del lIilltema 
bancario en la captac:i6n de fondol! del público. Contribu­
yen esta!l inltituc:iones financieras en forma mayoritaria 
a 108 recursos que allega el conjunto de inetituciones fi­
nanciera s. 

b. Las instituciones financieras no bancarias 
que participan en el mercado de capitales en eetos paísell 
1I0D muy escal!la. y su incidencia es mínima. 

Esto nos lo muestra Paraguay, para con el ml:lI bajo 
nivel de desarrollo económico en que del 97 por ciento de 
los recursos captados en 1970 por las instituciones finan­
cieras. el 69 por ciento corresponde a lo recogido por el 
sistema bancario y un 28 por ciento por las instituciones 
de previsi6n social de car.icter obligatorio. 

c. A medida. que se avanza en el nivel de desa_ 
rrollo econ6mico de un pars, disminuye la importancia 
del sistema bancario como instituciones financieras y au~ 

mentl, la participaci6n de otrall inlltituciones financieras. 
en proporci6n m'lI igualitaria. 

Estados UIiidoll noa muestra claramente esta con· 
clusi6n donde el lIilltema bancario participa con un 40 por 
ciento y lall inlltituciones financieras no bancarias parti­
cipan en un 60 por ciento del total de fondos captadoll por 
el sistema financiero. Este 60 por ciento de las demás 
instituciones financieras est;; repartido en varias institu­
ciones en forma equilibrada. 

En reswnen, podernos concluir que los par.es de me­
nor nivel de desarrollo econ6mico, presentan un desarro­
llo financiero que tiene la particularidad de centrarse en 
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el surgimiento de institudonl!!B de tipo bancario, como Be 
ha visto en el caBO de Paraguay. el cual tiene una eBtruc~ 

rora financiera con participaci6n casi total del sistema 
bancario. 

Esto impli<:~ contar con un deillllrrollo del mercado 
de dinero, más que del mercado de capitales propiamen_ 
te tal, 10 que muestra la imposibilidad de desarrollar un 
sistema de instituciones financieras que otorgue financia­
miento industrial a largo pla~o. En un grildo de desarro­
llo mayor como es el caso de Venezuela, ~éxico. Bra5il, 
y Estados Unidos, empieza a cobrar más importancia otro 
tipo de inatitucionea que cuentan con instrumentos que per­
miten un financiamiento de las inverBione IJ a largo plazo. 
y por lo tanto, presentan un desarrollo mayor del merca­
do de capitales; naturalmente mál evolucionado. 

Dentro de estas instituciones 8e cuentan 108 Bancos 
de Fomento Público y Privado, Bancos Hipotecarios, 50­
cíedades de ln..-ersi6n. Compal'lfall de Seguros, etc. 

Z. Otra conclusión que puede sacarse es la existen­
cia de un paralelismo entre nivel de desarrollo eco:lómico 
y desarrollo financiero. medido en tlirminos relativos. 
As! hemos problClo que los parses desarrollados tienen un 
coeficiente de ahorro financiero mayor que los parses sub.. 
desarrollados. 

Lo que no podemos probar e. la causalidad entre es­
tas dos variables, es decir. determinar si los elementos 
de tipo financiero impulsan el crecimiento econ6mico o, 
viceversa. Pero lo real es que la falta de un mercado 
de capitales desarrollado puede frenar el crecimiento eco­
nómico. 
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