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. INTRODUCCION
;

E]l proceso de crecimiento econémico requierede
¢ capitalizacién. La formacidn de capitales estd estrecha-
[ ! mente relacionada con el ahorro y la inversién.
* En la primera parte de este trabajo se hard, para
_ Chile, un andlieis entre el nivel de desarrollo econdmico,
* mvedido por el ingreso real per capita, y el desarrollo fi-
. * nanciero, medido por el coeficiente de ahorro financiero,
L/ expresado como la relacifn entre loa fondas captados y
sl ingreso naciaonal, en el perfodo 1940~ 1972, para deter-
¥ minar ai exiate alguna correlacidn entre ellos.

En la segunda parte de este estudio, haremos una
heomparacidn internacional entre palses <¢on distintos ni-
g¥eles de desarrollo econémico. Estos pafses son: Chile.
¥ Brasil, México, Venezuela, Paraguay y Estados Unidos.
. i

A travée de esta comparacibdn se intentari verificar
dos nipdtesis. Una, pretende probar gue existe una rela-
cidn entre ciertas caracteristicae de la estructura finan-
ciera y el grado de desarrollo financiero alcanzado. La
otra, pretende demostrar que loe palses que tienen un
mavor nivel de desarrollo econémico, también presentan
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un mayor coeficiente de ahorro {inanciero interno y, por
lo tanto, tienen un mercado de capitales mis evolucianado.
¥, a la inversa, los paises subdesarrollados gue tienen un
nivel de vida menor, tienen tambifén un menor desarrollo
financiero.

CAPITULOI

DESARRCLLO FINANCIERQO ¥ NIVEL DE
CRECIMIENTOQ ECONOMICO EN CHILE

A, DEFINICION DE CONCEPTOS BASICOS

Definiremos algunos conceptos bdsicoa que serdn uti-
lizados en este trabajo,

Nivel de desarrollo econdmico. Cuando hablemos de Ni-
vel de desarrollo econémico estard siempre referido al in-
dicador praducto o ingreso nacional per capita. por cuanto
es el indicador de uso més cotrriente ¢n todos los paises.
La Comisién Econémica para América Latina, CEPAL,
dice que el "ingreso medioc por habitante constituye el in-
dicador m&s general para medir el nivel de bienestar eco-
némico y social de la comunidad... Las cifras del ingreso
por habitante para la sociedad en su conjunto y para los
grupos sociales que la integran son indicadores sintéticos
del nivel de bienestar o indigencia de la poblacidn'.

Ahorro financiero. Antes de entrar a definir lo que enten-
deremos por ahorro financiero, analizaremos brevemente
lo que significa el ahorro e¢n general.

El ahorro es aguella parte del ingreso que no se con-
sume en el periodo, y se dedica a financiar algin tipo de
inversidn.

El ahorro que financia la inversién, 2 sau vez, se lo-
gra de diversas formas: ya sea invirtiendo directamente
en bienes durables, adquiriendo tftulos o activos finan-

I . .
CEPAL: "El Desarrollo Econdmico de América Latins en ta

post-guerra', 1963 T.II, pp. 97 vy 116.



cieros, como ser depbsitos de aharro, bonos debentures
o de la obtenci6én de préstamos externocs.

La parte del ahorro que a nosotros nos va interesar
analizar es ¢l que se canaliza a través de las instituciones
financieras.

Definiremos entonces,ahorro financiero,como los fon-
dos que son captados por las instituciones [inancieras. De-
bemos tener presente el hecho de que no todo el ahorro fi-
nanciero es destinado siempre a inversidn, parte puede
ir a [inanciar consurno.

Instituciones financieras. Son las entidades que cumplen
la funcién de captar los excedentes a superdvit financie-

ros de las diversas unidades econémicas y los asignan a

otras unidades que son deficitarias.

Instrumentos {financiercs. Son los mecanismos que las
instituciones financieras utilizan para captar el ahorro
financiero tales como bonos, debentures, depésitos en
bancos, etc.

Mercado de capltalea. Es aquel en el cual se transan los
activos financieros emitides por las instituciones [inancie-
ras.

B. DESARROLLO FINANCIERO Y NIVEL DE CRECI-
MIENTO ECONCMICO EN CHILE

En este punto veremca primeramente el desarrolle
que ha tenido el coeficiente de ahorro financiero en Chile,
¥ trataremos de demostrar si existe corredpondencia en-
tre el desarrollo financiero y el nivel de deearrollo eco-
némico, Este andlisia se har4 en particular aéle para Chi-
le, puesto gque se dispone de las cifras desde el afio 1940
2 1970; aunque el perfode no es lo suficientemente largo
como para sacar conclusiones taxativas, permite, por lo
menos. tener una visién mis ajustada de lo que fue pasan-
do en el transcurso de los afies.
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1. Determinacién del coeficiente de ahorro financiere

Para la determinacién del coeficiente de ahorro fi-
nanciero se ha considerado el total de fondos captados por
el sistema financierodesde el afio 1940a 1970 ,8inconsiderar los
fondos captados por el sistema de previsidn obligatorio,

Como nos interesa ver el nivel que alcanza el coefi-
ciente de ahorro financiero voluntario en el transcurso de
los afios, el no incluir la previsién no invalida las conclu-
siones que se puedan obtener de é1. Para el andlisis que
ge hard con otros paises el coeficiente deberd inc¢luir la
previsidn para tener cifras homogéneas que sean factibles
de comparacidn.

Si observamos lag cifras del Cuadro N°2, "Coeficiena
te de Ahorro Financiero', podemos ver como el coeficien-
te se va deteriorando paulatinamente a partir de 1940 hasta
1970, alcanzando en los per{odos 1956-58 los niveles mds
bajos.

Como ya fue explicado en el primer capftulo, los fon~
dos captados por el sisterma financiero fueron decayendo
a partir de 1940, principalmente por las fuertes tasas de
interés real negativas que se presentaron, lo que implicd
un depincentivo del ahorro debido a la pérdida de poder ad-
quisitivo de loa fondos ahorrados.

2. Crecimiento econtmico en Chile

¢ Cémo 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
tanta, la capacidad de éstas para financiar las actividades
praoductivas en desarrollo? Easte tema ha sido tratado en
profundidad por J. Fuenzalida y 5, Undurraga en su libro
sobre ""El Crédito y su distribucién en Chile"', publicado en
1968. En &l se expone que el financiamiento del desarrollo
ha sido posible gracias a la reinversidn de las utilidades,
al crédito externo, a la disminucién del crédita al consumo,
al establecimiento de pagos diferidos en materias primas
y en algunos casos, a la colocaciébn de acciones y debentu-
res en el pdblico.
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Caddroe N°|

'gregs natinral nominal, real y real per capits

In;ru{‘al nar. Ingres_gﬁac.real Pabl?c’:én Ingrsao nac. real
[milly-ea de gncudos {milloneade B [miles de peT capite
na 3 /aflo} Die, 19b5) habitantes )(Eacudos Die 1965}
1540 14,0 5,240, 4 5.406) 1.04
4] 17,6 5. 264.0 5. 149 1,02
1942 22.3 S5.57h, ) 5. 244 1,06
1943 27.4 5. 877, b 5. 341l 1,10
1944 31,7 5 RAA. 2 5. 440 1.08
1545 36.9 6539, 9 5.541 1,18
1946 16.1 6. B65. 9 5. 643 1,21
1947 54,2 6.4856,0 5. T48 1,13
1948 Tz.1 6. 593,94 5. 854 1,te
1949 A7, 7.1587.9 5. 062 1,20
14950 109.1 7 807 .4 5.073 1. 2%
1§851] 116, 9 7. 398, 6 f. LBS 1,23
1952 141, 7 8.317.5 [ 1.3k
1953 244.9 a, la4,7 6. 462 1,42
1954 ite 1 9.4074,1 b.B24 1.137
1955 700.4 B.745.0 6. 79l 1,28
1054 1.15%4.,3 Q. =19 &, =0l I, 3
1957 l.584,3 10, 046, 9 1.7 1,41
1958 2.025,7 10,0041 7. 315 .17
195y 2. TAL. Y 100 321, % T. S 1,38
1960 3.072.0 10. (79.0 7. 683 1,32
1961 3,709.0 11.471,0 7. 888 1,45
1962 4. 5010 id. Q1.0 B.093 1.49
1963 6.£34.0 12.659.0 8.298 L, 53
1964 10.123 @ 1. 4210 B. 5N}y 1,58
1955 14.113.¢ 14, 119,0 8. 708 1,62
1944 12,611, 0 I5.372.0 B, w22 1,75
1967 25 403,0 16.423.0 3. 13 1. &9
19h3 34 la4,0 16. 043,10 3. 1351 1,72
1969 5G.405,0 17.063.0 9, 5k 1. 78
1870 72.730.0 17, 635.0 R, 717 [,52
1971 9g9,.95L.0 13, &4¢ .0 %. 380 1,69

Fuenter (i} . CORFO, ODEFLAN. Cuentas Nacionajes.
{2] Undurraga y Fuenzalida 1965, Epgtae cifrae fueron ajintedas de acuerdo
a lns nuevon delos preseniados por CORFO. QRDEPLAN & partir de 1964,
El ajuste ue efectud aplicands la misma rasa de variacidn aflp a sdo, des-
de 1940-599, a los nuevos datos dades por CORFQO-ODEPRPLAN.
{3} , Inetitito Nacicnal de Tatadisticas,
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Cuadra N*2
Coefciente ahorro linanciero ¢ ingreso real
per capila en Chile perfodo 1940-T1
Coetitlonte { 1940-100} Ingrebs real (1940w L0}
shorro indice pET capila Indlice
tinanciero {En miles de ¥
Dic, !965)

L340 15,5 loo 1.04 100
194 ] 2.} 9l i.D: 98
1942 30,3 95 1.06 102
1943 3,1 8% 1,10 Llos
1944 0.5 .13 1.08 104
1945 11,2 BB [N | (W% ]
1946 28,2 T 1,21 le
1547 21,3 T L. 13 109
1948 tb, 8 75 1. 1% 114
1949 2%, 4 n 1,20 115
1950 20.9 59 1,25 120
1951 20,4 s? 1,28 123
1952 19.1% 54 1,36 111
1953 20,7 sh 1.42 a7
1954 16,1 45 1,37 112
1955 .7 4] 1,29 124
1956 12.9% b 1.1} 1e8
1957 13,1 17 P4l (13
1918 13.§ 18 1.1 (BT
1939 13,1 37 1, 3R 13}
1960 16,6 47 1,32 127
196k 16,8 47 1,45 119
1962 i9.8 56 1,49 143
1963 16,3 16 1.53 L4T
1964 17.8 50 i.58 152
1965 17.% 49 1,62 156
1966 18,3 52 1,75 168
1967 17.% 50 1,62 16}
1968 20,0 56 l.72 165
1969 0.9 9 1,78 171
1970 20,7 12 1,8z 178
1971 .o at 1,849 18)
Fusnre: {17 Cuadro N*T, y cuadro N*31.

{2} Cuadra H*1.
Coel. Aharro financlers: Totsl fandos caplados por lan tnst. financieras [nominal}
ingresc nacional Ineminatl)




Uno de los rubros més importantes de financiamiento
de la actividad productiva en Chile parece correasponder
principalmente al endeudamiento externo, tanto del sector
piblico como privado, gue se acentda a partir de 1958-1945,
Otra forma que ha presentado el financiamiento en Chile,
es a través de los créditos otorgados por el Estado, per
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 se produce cuando éste financia actividades con
emisiones de dinero inorgdnicas que sabrepasan el nivel nor-
mal, la que implicar{a un fuerte impacto inflacionaria,

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

Esto nos estd demostranda que el pafs no ha sido ca-
paz de generar el ahorro interno privado suficiente para
financiar el desarrollo econfmico y social del pals, 'y que
ha debido obtener fuentes de financiamiento externo, lo que
muchag veces. no han sido las mds convenientes en térmi-
nos camerciales, puesto que lag altas tamsas de interés que
presentan repercuten en el largo plazo.

3., Relicién entre deparrollo financiero y nivel de desa-
rrollo econémico

El cuadro N°2 presenta el Indice de variacidn del coe-
ficiente de aharro financiero interno y el Indice de variacién
del ingreso real per capita. De é1 se puede deducir gque no
existirfa ninguna relacién entre el nivel de desarrcllo eco-
némico medido en términos de ingreso real per capita y el
desarrollo financiero. Pero s: vemos la rapidez de la va-
riacién anual en estas dos variables, podremos determni-
nar que existe alguna relacién entre ellas.

“Fuenzalida y Undurraga op. cit.
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a., Velocldad de crecimiento de los indicadoras del
desarrollo financiero y del cracimliento econémi-
co

El cuadro N"3 nos da la relacién para treas perfodos,
1940-1949, 1950-1959, 1961-1971, entre la velocidad de cre-
cimiento del ingreso y del desarrollo financiero.

En 1940-49 existe una tasa de variacién 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 md&s rdpida de crecimiento econémico.

Obviamente, estos pocos datos no airven como para
sacar una conclusién definitiva sobre el papel causal del
desarrallo financiero en el crecimiento econdémico; pero
sf podemos hacer un paralelismo entre estas dos variables,
es decir, probar que en los perfodos que existe un desa-
rrolleo muy acelerado del coeficiente financiero, también
existe un mayor crecimienta econémico,

Cuadro N°3

Deaarrello financiero y crecimiento econdmico
en Chile

Vat. media Yar.media
anual del coef. anualdelingr.real per-
ahorrofinanciero capita {F Dic. 1965)

1940-1949 -3,5 +1,7
1950-148509 -5.9 +1.,5
1961-1971 +7,7 +3,3
Periodo
1940-1945 1 -2.4 +2 ., 6
1946-1950 2 -7.% +1,2
1951-1955 3 -6,3 +0,7
1956-1959 4 -2,6 +!,8
1961-1965 5 +1,8 +4,2
1966-1970 & +3,5 +2.,4

Fuente: Cuadroc N2,
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Como ya vimos anteriormente en el Cuadro N°3, en
los primeros perfodos considerados, 1940-49 y 1950-5%,
con una fuerte disrminucidn del coeficiente ahorro financie-
ro, se produce un descenso de la taga de crecirmiento eco-
némico,llegando a + 1,5 anual entre 1950-59,

Pero cuando se eleva sustancialmente la tasa de cre=
cimiento del coeficiente ahorro financiero, también se ob-
serva un crecimiento més acelerado del ingreso real per
capita.

Si ahora tomamos menos afios en cada perfodo (Ver
cuadro N°3) y deducimos la variacién media anual para
las variables consideradas, podernos cbservar que tam-
bién se produce un paralelismo entre ellas,

Por otra parte, a medida que se va produciendo un
crecimiento algo méds acelerado en el ingreso real per ca-
pita, la velocidad de crecimiento del coeficiente de desa-
rrollo financiero tiende a crecer mis ridpidamente,

Esto es mda claro en lps dos ultimos perfodos consi-
deradoe 1961-65 y 1966- 70, donde el coeficiente pasa de
11,8 a 43,5,

Eg légico pensar as{, ya que los pafses que se desa-
rrollan econémicamente necesitan de un financiarniento
ripido y efectivo, con lo cual ge tiende a que la superes-
tructura financiera deba adecuarse a las necegidades im-
perantes para cumplir con el papel que le corresponde,
cual es el de captar ahorros y cederlos en préstamos pa-
ra invertir. £i esto no occurre es claro que el desarrollo
econfmico tiende a estancarse, por asfixia crediticia, co-
mo se ve en los perfodos 1940-45 al 1951-55 donde exdste
una fuerte dieminucién de la tasa de variacién del coeficien-
te ahorro financiero, aparejado de un decrecimiento de la
tasa de ingreso per capita.

b. Relacidn causal sntres el desarroilo financisro
y ol nivel de desszrrolle econdmico

Para llegar a una conclusién mds definitiva sobre es-
te punto, es necesario contar con una serie de datos alar-
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ge tiempo, tal vez cercanoalos 100 afios para que variablee
exdgenas que puedan tener una fuerte repercusién en las va«
riables tratadas, disminuyan la distoraién que puedan pre-
sentar, en perfodos de tiempo mds cortos,

Fuera de cdeterminar este paraleliemo existente entre
el crecimiento econémico y desarrollo financierco, no pode-
moa demosatrar la causalidad entre ellas, es decir, noes
posible afirmar si ea el crecimiento econémico lo que con-
lleva al desarrollo financiero, o al revéa, por c¢uanto no
se explica 1a naturaleza, intensidad y direccién de la rela-
cién,

En el préximo capitulo veremos qué ocurre con el
coeficiente de ahorro financiero en distintos pafses con
distintos grados de desarrollo.

C. CONCLUSIONES

La medicién del coeficiente de ahorro financiero in-
terno y del ingreso real per capita, en los treinta afios ana-
lizados, nos muestra a primera vista que no existe ninguna”
correlacidn entre ellos, ya que a partir de los afice 1940
el coeficiente de ahorro financiero va e¢n constante deterio-
ro; en cambio, el ingreso real per capita aumenta ccn ree-
pecto al afio base. En efecte, el Indice 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 197], respectivamente. Pero si
analizamos, la velocidad de variaci6n de estas dos varia-
bles, efectivamente observaremos una relacién entre el
desarrollo financierc y el crecimiento econémico. Asf
comprobamos que en perfodos en los cuales se presenta
una fuerte tasa de disminucién del coeficiente de ahorro
financiero, asai también, obaervamos una disminucidn no-
table de la velocidad de crecimiento del ingresc real per
capita y viceversa,

Pero este paralelismo no nos permite afirmar cual
es la caunsalidad de estas dos variables, no sabemos si
es el desarrollo financiero lo que impulsa un mayor cre-
cimiento econédmico o a la inversa, pero al podemos de-
cir que la no existencia de un desarrollo financiere logra
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a la larga producir un estancamiento del crecimiente eco-
némico de un pafs.

CAPITULO II

COMPARACION INTERNACIONAL DE LA RELACION
ENTRE EL DESARROLLO FINANCIERO Y EL
NIVEL DE DESARROLLO ECONOMICO

Hemos analizado, en el Capftulo I, la estructura fi-
nanciera chilena y su desarrollo, esto \dltime medido a
través del coeficiente de ahorro {inanciero, indicador que
como tal preeenta limitacionee, pero qQue nos muestra la
tendencia u orientacidn del grado de desarrollo financiero.
Midiendo el nivel del desarrollo econémico 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 capitulo haremos una comparacién entre va-
rios pafees que presentan etapas distintas de desarrollo
econdmico.

Midiendo el nivel de desarrollo econfmico por el in-
greso per capita, hemoe considerado a Paraguay como
pale de menor crecimiento econdémico; a Venezuela y Es-
tadoe Unides como palses con mayor crecimiento econd-
mico, teniendo ¢laro que entre arnbos existe una gran bre=-
cha en cuanto a la etapa de desarrollo econémico en que
se encuentran. A Brasil, 1o hemos escogido principal-

mente por el desarrollo del mercado de capitales ccurri= " ~°

do en ese pals en los dltimose afioe y a México por tener;-"‘b_.,-
un mercado de capitalee organizado por baatante tiemposi

A. ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS PAISES
SELECCIONADOS Lo

Antes de entrar a analizar las estructuras finamcin-
ras de los distintos pafses seleccionados se deben tener

presente algunas coneideraciones. Ebn primer lugar, la "= |

informacién estadistica que existe en la mayorfa de los
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casacs em incompleta; sin embargo creemos haber reunido
la inforrnacién mds significativa en cada pafs analizado.
En México, fue imposible lograr las cifras de las institu-
ciones de previsién social. Ellas 6on importantes por la
cantidad de {ondos que se recogen,de este modo, el coe-
ficiente de ahorro financiero que 8e determine estard ba-
jo su valor real. En segundo lugar, los instrumentos y
laa instituciones del mercado de capitales de estos paises
presentan muchas similitudes, pero existen diferencias
notables en las caracteripticas de ellos que ea necesario
temer presente al compararlas,

En el caso de paises con una estructura financiera
relativarmente poco desarrollada, el grueso de las activi-
dades financieras corresponde al sistemna financiero tradi-
cional, que se caracteriza por la gran importancia que tie-
nen las instituciones bancarias scbre el total de fondos cap-
tades por las instituciones financieras,

Es importante dejar en claro que el sigterma 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 continuacidn las instituciones finan-
cieras en los seis palses seleccionados: Paraguay, Chile,
Brasgil, México, Venezuela y Estadoa Unidos.

l, Sistema bancario

En los pafaes en desarrollo, los bancos escogidos
son el grupo de instituciones financieras més imgportantes,

Como se puede cbservar en el Cuadro N°25, la im-
portancia relativa del sisterna bancario dentro del rotal
de instituciones financieras que posee cada pafs ha ido
variando en la década 1960-1970; pero siempre mantenien-
do su predominio. Cuatro de los cinco pafees en desarro-
llo analizados muestran una incidencia del sistema banca-
ric que va desde un 59 por ciente al 8l por ciento en 1962
y de un 51 por ciento hasta 69 por ciente en 1970, mien-
tras en EE, UU, el sistema bancario, que tiene una alta
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participacitn no constituye el sector principal en el con-
junto de instituciones financieras, Su variacibn entre 1960-
1670 revela una leve baja de 42 por ciento hasta 40 por cien-
to del total,

a. Paraguay

El sistema bancario paraguayoc esti {ormado por el
Banco Nacional de Fomento y lar Bancos comerciales,

En los gltimos afios, €] sisterma bancario ha experi-
mentado una rdpida evolucién en la captacién de recursos
interneca, aumentando los montos captados en mayor pro-
percién que el resto de las instituciones financieras.

En el periodo 1960-1970 el mayor aporte de los fon-
dos captados por el sistema bancario lo hicieron los ban-
cos camerciales como se puede ver en el cuadro N°4,

Cuadro N4

Sistema bancario
fen porcentaje a fines de cada afig)

1960 1965 1970
Bancos comerciales 79,6 84,5 86,5
Bance Nacional de
Fomento 20,4 15,5 13,5
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: Cuadro N°19.

La captacién de fondos de los bancos comerciales
vy del Banco Nacional de Fomento provienen de depésitos
a la viasta, de aharreo y & plazo.

Entre 1960 y 1970 los fondos captades por el sistema
bancario han aumentado ayudados por la relativa estabili-

cad monetaria de que ha gozado la economia paraguaya.

Como se puede observar en el cuadro N*5, la contri-
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Cuadro N°5

Estructura del sistema bancario
{en porcentaje fines de cada afio)

1960 1965 1970 l

1

Bancoa comerciales 100,0 100,0 100,0 i

Dep. Viata 79,6 46,3 34,0 |

Dep. Ahorro y Plazo 20,4 53.7 76,0 ‘:

Banc¢o Nacional Fomento 100,0 100,0 100,0 1

Dep, Vista Bz,2 55,3 45,8 J

Dep. Ahorro y Plazo 17,8 44,7 54,2 |
Taea Inflacién Anual 3,8 0,0

(entre Indices medios
anuales) :

{Base 1963= 100)

Fuente: Cuadros Nos. 19 y 28.

bucién de los depbeitoa ha variado en forma notable. Los
depé&sitos a la vista no reciben intereses, En €pocas de
agudas inflaciones el interés devengado por los depésitos
a plazo en muchas oportunidades corresponde a un desaho-
rro,

En periodos de estabilidad monetaria como acurre
en el perioda 1960-1970, en que el {ndice dei costo de la
vida aumenta a una tasa anual de 1,7 por ciento, existe
un fuerte desplazarmiento en loa fondos captadoe por el
sisterna bancario, pasando a tener mayor importancia re-
lativa loa depbsitos de ahorro y plazo que los depbsitos
a la vista,

b. Chile

En Chile el sistema bancario que capia fondos del
piblico estd constituido por los bancos comearciales, el
Banco del Estado y desde 1966 por ¢l Banco Central can
las Certificados de Ahorro Reajustable,

En el perfodo 1960-1970, el sistermna bancario ha ido
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perdiendo importancia relativa en el conjunto de inatituciow
nes financieras, debido principalmente a la aparicién de
una gama de instrumentos financieros nuevos y reajuata-
bles, Los depésitos de los bancos no ofrecen reajuste con
excepcifin de los depésitos de ahorro a plazo del Banco del
Estado,

El {ndice del costo de la vida aumenté entre 1960-1970
a una tapa media de 27,2 por ciento anual, lo que llevé a
los ahorrantes a buscar instrumenteos reajustables.

As{ entre los afios 1960-1970 la importancia relativa
del sistema bancario varia de 62 por ciento en 1963 a 51
por ciento en 1970,

El sistema bancaric chileno capta los recursos inter—
nos a través de los depbsitos a la vista y a plazo tanto de _
los bancos comerciales como del Banco del Estado, de de-
pbsitos de ahorro,los cuales,sédlo puede recibir el Banco
del Estado y por dltimo a través de los certificados de
Ahorro Reajustable del Banca Central.

La mayor contribucién al total del sistema bancario
la hacen los bancas comerciales. Sin embargo, en el pe-
rfodo existe una fuerte disminucién de &stos 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 afo)

1960 1965 1870
Bancos comerciales 57 57 50
Banco del Estado 43 43 46
Banco Central (CAR) - - 4
Total 100 100 1040

Fuente: Cuadro N°20,
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En Chile ocurre lp inverso a 1o que vimoa en la es-
tructura bancaria de Paraguay, por los efectos de la alta
inflacifén que en promedio para 1360-1%370 presenta una ta-
sa anual de 27,2 por ciento. El sistema bancario capta
menps ahorros ya que no ofrece la posibilidad de mante-
ner el poder adquiaitivo de ellos, y éstos se dirigen a ins-
trumentoa mia atractivos econémicamente,

Cuadro N°7

Estructura del sisterna bancario
(en porcentaje a fines de cada afio)

1960 1965 1970 1972

Bancos comerciales 100,0 100,0 100,0 100,0
Dep. vista 76,3 87,5 87,9 98,2
Dep. plazo 23,7 12,5 12,1 1,8
Banco del Estado 100,0 100,0 100,0 100,0
Dep. vista 59,7 62,1 52,9 66,1
Dep. plazo 3,2 0,7 0,9 0.4
Dep. ahorro viata 10,5 10,6 8,2 5,7
Dep. ahorre plazo 20,5 25,5 38,0 27.8
Bonos Hipotecarios 6,1 1,1 0,0 0,0
Tasa inflacién anual 28,9 32,5 77.8

(Base 1963=100)

Fuente: Cuadros Nos. 20 y 28,
c. Brasil

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

Las instituciones bancarias en Brasil son el Banca
do Brasil, los bancos ¢omerciales y las Cajas Econdmi-
cas. Los primeros captan fondos a travée de depéeitos
2 la vieta y depdsitos a plazo. Las Cajas econdmicas es-
tdn autorizadas para captar depésitos de aharro,

L.a importancia relativa del pistema bancario en Bra-
8il sobre el total de instituciones financieraa ha decreci-
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do desde un %4 por ciento que contribufa en }[9€0 a €7 por
ciento en 1970. (Ver cuadro N?25). La alta tasa de infla-
cién que suire la economia brasgileda en este perfodo, que
alcanzé una tasa media anual de 45 por ciento, desalienta
especialmente 2 loa depositantes a plazo, ya que sus mon-
tos ee desvalorisan.

Cuadro N° 8

Estructura del sisterma bancario
(en porcentaje a fines de cada ado)

1960 1965 1970

Bancoes comerciales y

Banco Do Brapsil 100,0 100,0 100,04
Dep. Yista 91,1 56,8 94 .9
Dep plazo 8,9 3,2 5.1

Cajas econbrmicas fed.

y estata) 100,90 100.0 100, 0
Dep. vista 88,8 84.7 46,8
Dep, plazo 11,2 15,3 53,2

Tasa ipflacién anuati 61,7 19,1

(Base 1963=100)

Fuente: Cuadros Nos, 2l y 28,

Como en palaes cen agudas crisis inflacionarias, los
depdsitos que captan la mayor parte de fondoe disponibles,
son los depésitos a la vieta. En 1965 la tasa de inflacién
es de 61,7 por ciento y si nos fijamos en la estructura del
sistema bancarioc vermnos que los depdsitos a la vista reco-
gen el 96 por ciento de los fondos captados por los bancos
en ese afio.

d. Méxieco

El sistermna bancario mexicano estd formado por el
Banco de México y por bancos comerciales, llamados Ban-
cos de Depbsitos y Ahorroa. El Banco de México capta
fondoe a travéa de los depdsitos a la vista mientrasa los
Bancos de Depésitoe y Ahorros 1o hacen a través de de-
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pésitos a la vista y sdlo ellos pueden ofrecer loe depSsitos
a plazo y depésitos de ahorro.

En el perfodo 1960-1968, el sistema bancario ha dis-
minufdo la contribucién porcentual al total de fondos capta-
dos. Mientras en 1960, éste era de 46 por ciento en 1968
llega a canaligar el 35 por ciento del ahorro del pdblico,
Esto se debe en gran medida a 1la existencia competitiva
de lag financieras privadae, ya que una gran parte de los
recursos que obtiene del pdblico son depésitos a plazo y que
rigurosamente, por sus caracter{sticas, deberfan pertene-
cer al siaterna bancario. Tornando loa depésitos a plazo
de lam financieras privadas m4»s los fondos captados por el
siaterna bancario, estarian participando con un 44,4 por
ciento en la captacidn total de fondos en 1968,

Cuadro N*9

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

1960 1964 1968
Sistermna bancario 13,774,2 24,599,4 40, 630,3
Financieraas privadas 3.343.9 7.674,2 10.181,0
(Depéaitos a plazo)
Total 17.118,1 32,273,6 50.811,3

Total fondos captados 29, 760,3 55.777,4 114.466,4
Contribucién porcen-
tual del sistema ban-
cario + dep. plazo de
[inanciera al total de
fondons. 57,5 57,9 44, 4
Contribucién del sis-

tema bancario al to-
tal de fondos 46,0 44,0 35,0

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

A pesar del ajuste hecho la contribucidn del siste-
ma bancario dieminuye su importancia relativa que es la
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caracteristica de los pafees que ee desarrollan financiera-
mente,

Cuadro N*10

Estructura del sistema bancario
{en porcentaje a fines de cada afia)

13460 1664 1968
Banco México

Dep. vista 100,0 100, 0 100,0

Bancos de depbaitos
y ahorros 100,0 100,0 100,0
Dep. viata 79,5 74,7 70,9
Dep. pLazo 2,2 4.7 5.7
Dep. ahorro 18,3 20,6 23,4
2,3 2,4

Tama inflacién anual
{Bage 1963a100)

Fuente: Cuadros Nos. 22 v 28,

A travéan de los depésitos a la vista se capta la ma-
yor proporcitn de fondos al sistema bancario, La estruc-
tura bancaria ha variado entre 1960 y 1968, con una dismi-
nucién de la participacién de los depémiton vista y aumen-
tando la importancia de los depfsitos de ahorro y a plaze.

La econornfa mexicana en el perfode 1960-1968, tiene
una tasa de inflacién promedioc anual de 2,8 por ciento lo
que ha perrnitido una relativa atméefera de estabilidad,
ingrediente bdsico para un desarrollo financiero,

e. Venesusls

El misterna bancario de Venezuela tarnpoco escapa
a la caracterfatica constante en las estructuras flnancie-
ras analizadas, eato es, la importancia que reviate el
mistemna bancaric dentro del total de inatitucioneas finan-
cieras.

Asf, en 1962, el sisterna bancario representaba el
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81 por ciento de los fondos captados por el siatema finan-
ciero mientras en 1970 alcanza a un 64 por ciento (Cuadro

Ne25)

Los bancos comerciales constituyen el sector banca-
ric que capta loa fondos a través de depésitos en cuenta
corriente, depémitos a plazo fijo y depésitos de ahorro.

Cuadro N°11

Estructura del siaterna bancario
(en porcentaje a finea de cada afia)

1960 1965 1970

Bancos cornerciales 100,0 100, 0 100,0
Dep. vista 55,4 53,0 56,1
Dep. plazo 6,1 10,4 11,3
Dep. ahorro 38,5 36,6 32,6
Tasa inflacién anual 1,7 1,3

(Base 19633100)

Fuente: Cuadraoe Noa, 23 y 28,

Venezuela al igual que los otros palaea que presen-
tan una economfa aein agudas inflaciones se caracterizapor
la importancia de los depésitas de ahorro y a plazo.

La gran estabilidad monetaria en el perfodo 1960-1970
con una tasa media anual del Indice del costo de la vida de
1,5 por ciento en 1a econom{a venezolana permite un desa-
rrollo interssante en las instituciones financieras, como
lo irermnos viendo méds adelante,

f. Eastados Unidos

En Estados Unidos existe un predominio de las insti-
tuciones no bancarias sobre las institucionea bancariaes.

En el perfodo 1960-1970, el sisterna bancario aigue
disminuyendo paulatinarmente en importancia. En 1960 el
sistema bancario norteamericanc representaba el 42 por
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ciento de loa fondos captados por el sistema financiero to-
tal, en 1370 representaba el 40 por ciento,

Cuadro N° 12

Esatructura del sistema bancario
{en porcentaje a fines de cada afio)

1960 19465 1970

Bancos comerciales 1g0, 0 100,40 200,0
Dep. vista 62,4 49,5 44,0
Dep. plazpo 37,6 50,5 56,0
Tasa inflacién anual 1,7 5,7

(Base 19632100)

Fuente: Cuadros Nos, 24 y 28,

La estructura del sisterna bancarioc norteamericano,
ha variado en el perfodo 1960-1970, pasando a2 tener mavyor
impeortancia relativa los depfsitos a plazo, comeo instrumen-
to canalizador de fondos. [.a tapa de inflacién media anual
en ese periodo fue de 2,8 por ciento.

Podemos decir que en las etapas de inicio del proce-
sc de crecimiento del bienestar econdmico, a las que co-
rresponde un sistema financiero incipiente, encontra-
mos una caracteristica comin, reflejada en [a gran
importancia que tienen los bancos, al mvuvilizar recursos
de corto y mediano plazo., En efecto,el sector monetario
del mercado de capitales ¢s el que 8¢ ha expandido con
mayor rapidez, atendiendo la demanda crediticia de las
unidades econdmicas. EL sisterna bancario ha tendido a
satisfacer las necesidades de capital de trabajo de corto
plazo en las empresas, mda bien, que a financiar el capi-
tal fijo con crédito de més largo plazo de vencimiento,

En la medida que se llega a un cierto grado de dega-
rrolle econémico, el sector bancario va peardiendo lugar,
el cual 1o ocupan distintos tipos de institucionee financie-
ras que movilizan recursos a mée largo plazo.
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2. Instituciones financisrss no bancarias

Las instituciones financieras, en loes pafses citadcs
de Armérica Latina, muestran una clara eapecializaciédn
funcional en deterrninadas Arean bien definidas dentro del
sistema financiero,

Entre los intermediarios especializados se destacan,
Instituciones QOficiales de Créditos, Bancos Hipotecarios,
Asociaciones de Ahorro y Préstamoa, Sociedades de Inver-
8ién o fondos mutuos ¢ instituciones gue manejar recursosa
sobre bases contractuales.

Distintos tipos de instituciones financieras rnovilizan
recursos internos a través del mercado financierp contrac-
tual, compafifas de seguros, compaiifas de capitalizacién,
sistema de seguridad social y fondos de pensiones 8son ins-
titnciones que existen en laos pafses analizados,

a, La previsién msocial

La Previsifn social capta considerables recursos en
Paraguay y Chile, mientras en Venezuela y Estados Uni-
dos es menor la incidencia de las instituciones previsio-
nales en el total de fondos captados por las instituciones
financieras. Brasil es el pala que presenta la mds baja
relacién. México cuenta con dos grandes instituciones de
seguridad social de caricter obligatorio, una de ellas pa-
ra los trabajadores y empleados de la empresa privada y
otra para los trabajadores de empresas estatales. . No fue
posible conocer los datos, pero se estirnan badtante impor-
tanteg, Una aproxirnacidn pobre la importancia nos la pro-
porciona un estudio del Centro Estudios Monetarios Lati-
no Americano (CEMLA) que afirma: ""Por ejemplo, en el
casao de México, las dos instituciones de seguridad social
que existen habfan aumentado en conjunto hasta 1967 re-
servas que excedian ?1-5 ocho mil millones de pesos (640
millones de dflares) La previsién social entonces, de
acuerdo a esta cita, capta fondos que representan alrede-
dor del 24 por ciento de log fondos recoagidos por el siste-
ma bancario.

“Polltica de Formento de las Mercadoe de Capitales’', Joné An-
drés de Oteysa., CEMLA BID. México, 1971, pp.109 y LIO.
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Cuadro N°13

Previsidén asacial como porcentaje del total de [ondos
captadoa por inatituciones financieraa (1970)

Prev. Bancos mds

Social Bancos previsién
Paraguay 28,3 69 97,3
Chile 36,8 51 87,8
Braasil 0,3 67 70,1
Venezuela 10,6 64 74,6
Estadeos IInidoa 10,1 42 52,1

Fuente: Cuadros Nos. 25 y 26.

Paraguay y Chile, con la captacién de loa bancos y de
la previsién aocial llegan a 97,3 por ciento y 87,8 por cien-
to del total captado por pua respectivoa sistemas financie-
roe, lo cual estd indicando por un lado el alto costo de la
previsién en eatos palses, que tiene cardcter obligatorio
y,por otro lado, en el caso de Paraguay en forma mds acen-
tuada, la casi inexistencia de inatituciones financieras que
gean suficientemente atractivas para captar fondoa.

b, Compafifas de seguros

Las compaififas de seguros han jugade un papel mds
bien d€é6il en el mercado de capitalea en los pafaes en de-
sarrollo., Especialmente se movilizan escasos recuraos
a travéa de las Compafifas de seguros en Paraguay, Chile
y Bragil, el primero, con el menor nivel de desarrollo
econdémice y con eacaso desarrollo de las inatitucionea fi-
nancieras. Chile y Brasil scon pafees caracterizades por
condiciones inflacionarias agudas, que no crean clima pro-
picio para adquirir pblizas de seguros.

Se puedas apreciar lo poco que se han extendido en los
palses subdesarrclladoe los seguros en general, 8i se com-
paran con la eituacién en los palses tnds desarrcllades,

En Estades Unidos los Seguroe movilizan un 15,7 por
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ciento del totalde recursos, cifra baatante mayor que los cinco
pafses menos présperos, aun cuando Venezuela y Méxica
mue stran porcentajes mda importantes.

c. Compafifas o Bancos de capitalisacién

Las compafifas de capitalizacién han tenido poco éxi-
to en los palses en que existen catas instituciones financie=
ras. Estimulan ia captacién de [ondos mediante el aporte
de suscriptores para conatituir capitales garantizados pa-
gaderos al término del contrata y que puedan ser reembol-
sados anticipadamente en sorteos. El aporte se materia-
liza en depéaitos periéddicos que devengan intereses. En
los cuatro pafses en que existen compai#ifas de capitaliza-
cifn-=Brasil, Paraguay, México y Venesuela- su importan-
cia relativa ea minima.

Cuadro N° 14

Compafifas de seguros como porcentaje
del total del sistema financiero (1970)

Paraguay 2
Chile 0
Brasil 1
Méxicel 4
Venezuala 5
Estados Unidos 15

Fuente: Cuadro N°26.
Clfras de 1968,

Cuadro N* 15

Compafifas de capitalizacibn como porcentaje
del total del sisterna financiero en cada pafe (1970)

Paraguay
Brasil
M‘:l:lcctl
Yenezuela

Fuente: ?uadro N*eo,
Cifras de 1968,

QOO
_—ad O
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d. Bancoas de Ahorro Mutualista

Los bancos o cajas de ahorro mutualistas no se han
organizado en los paises latinnamericanos. Este tipo de
instituciones capta un volumen importante an muchos pai-
ses europeos, EE. UU. y Australia,

En Estados Unidos, estas instituciones captanun c,8
por ciento en 1970, del taotal de recursos que allega el sis-
tema financiero.

e, Amociaclones de ahorro y préstamo (o mutualee
de vivienda)

Las asociaciones de ahorro y préstamos han tenido
un desarrollo notable en varios palses, va que financian
viviendas de bajo costo.

Cuadro N° 16

Asociaciones de ahorro v préstamaos
como porcentaje del total caprado
por el sistema financiero (1970}

Chile 11,2
Brasil 0.3
Méxicol 0,05
Venezuela 4.5
Estados Unidos 14,1

Fuente: Cuadro N°26.
lcifrae de 1968.

En Brasil fueron creadas Bociedades de ahorro y
préstamos. recientemente en 1966. alcanzando a captar
en 1970 sdlo el 0,3 por ciento del total de fondos que se
canalizan a través de las instituciones financieras, En
Paraguay, se crean las Asoclaciones de Ahorro y Préata=
mos, posteriormente a 1970,
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f. Sociadedes de inversién {fondoa mutuaa) y socla-
dadea {inancleras

Las sociedades de inversiones o {ondos mutuca exis~
ten 8blo en algunce de los paleea analizados; son de apari-
cién reciente en loa pafsea de Latino América.

Las financieras privadas en México han movilizado
importantes recurecs dentro del pafs. Nacen en 1930 con
¢l objeto de fomentar la organizacién y ampliacién de em-
presas industrialesa. Los fondce los captan a través de de-
pbsitos a plazo y eminién de bonos financieros y certifica-
dos [inancieros. Se convierten as{ las financieras en fuen-
te de fondos para el financiamiento de empresae, a largo-
plazo,loque no se oodrfa realizara travéa del sistema ban-
cario,

En 1968, las financieras privadas movilizan el 32 por
ciento del total de recursos captade 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 plaze y proporcionan fondes para el finan-
ciamiento de bienea de consumeo duraderos. Las financie=
ras en Brasil garantizan las letras de cambio, que luego
son vendidaa a inversionistaa privados a un precio de deg=
cuento que proporcionaba un rendimiento similar del dete-
riorc del poder adquisitivo de la moneda. Comeo las letras
de cambio fueron en este perfodo un instrumento aceptable
para atraer ahorres, llegan a captar 22,3 por ciento del
gietema brapgilefic en 1570,

Cuadre N°17

Sociedadee o bancos de inversién y/o
sociedades financieraa como porcentaje
del total captado por el sistema financiero (1970)

Brasil 22,2
Méxicol 31,8
Eatados Unidoe 6,7

Fuente: Cuadro N*26
11as cifras corresponden a 1968.
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En Estados Unidos, la proporcién de fondos captados
entre 1960 y 1970 por laa Compafi{as de inversién y finan=
cieras no fluctia mayormente. En 1960 es de 5,8 por cien-
to y en 1970 alcanza a 6,7 por ciento del total de montos
financieros,

En Chile lor fondos mutuos tuvieron una débil capta-
cién de fondos, y hacia 1970 pricticamente desaparecieran
del mercado de capitales.

Para Venezuela no existen cifras disponibles,
g. Bancos hipotecarios

Canalizan los ahorros financierosa privados hacia el
mercado de capitales a través de bonos o cédulas hipote-
carlas.

En Venezuela vy México, palses con relativa estabili-
dad monetaria, con inflaciones promedio anual de {,5 por
ciento y 2,8 por ciento respectivamente, los bancos hipo-
tecarios son una importante inatitucién financiera. En
1970 Venezuela capta el 9,4 por ciento del total de fondos
financieroa y en México los Bancos hipotecarios contribu-
yen con 15,3 por ciento de los fondos totales captados por
el nisterma financiero.

Cuadro N°18

Bancos hipotecarios como porcentaje det total
del sistema financiero en cada pals (1970)

Chile 0
Méxicol 15
Venezuela 9

[P Y

Fuente: Cuadro N°26.
Cifras corresponden a 1968,

En el caso de Chile, pale con inestabilidad moneta-
ria, la captacién de fondos por lo= Bancos hipotecarios
ha presentado una fuerte declinacién por la desvaleriza-
cién monetarla; a partir de 1369 y con el ohjeto de paliar
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la inflacién, se crearon los bonos de fomento reajuatables
emitidos por los Bancos hipotecarioe, que alcanzan en 1970
a movilizar recursos internos en un 0, 4 por ciento.

h. Instituciones financieras oficialen

En cada pals existen inatituciones oficiales de crédi-
to, Muchas de ellas, financiadas por asignaciones preau-
puestarias y financiamiento externo. Sin embargoe, existen
algunas instituciones oficiales que captan fondos del Merca-
do de Capitalea.

Paragusy. En Paraguay en 1964 se crea el Instituto
Paraguayo de Vivienda y Urbanismo (IPVU) dedicado a la
construccién y ampliacién de viviendas y otrae. Recoge
del pidblico recursos, perc éstoe no han alcanzado una gran
importancia. En 1970, el IPVU, obtiene recursos por un
monto de 82 millones de guaran{es, lo que representa un
0,6 por ciento del total recolectada por el siatema finan-
ciero paraguavyo.

También exiate el Crédito Agricola de Habilitacién
(CAH), que proporciona crédito a los pequefios agriculto-
res; su financiamiento proviene fundamentalrmente de apor-
tes del Gobierno,

Chile. En Chile, existen varias instituciones oficia=
les, que tienen dreas bien determinadas de la actividad
econdmica.

La Corporacién de Fomento de la Produccién, Corpo-
racién de Reforma Agraria, Empresa Nacional de Mineria,
CORYVI, etc., son instituciones cuyos financiamientos no
se obtienen principalmente a través del mercado de capita-
les sino de aportes fiscales,

La Corporacién de la Vivienda, recoge fondos a tra-
vés de depdaitos Ahorro Corvi, que posibilita la construc-
cién de viviendas econémicas. En 1970, loe fondos reco-
gidos por esta institucién alcanzan a un 0,9 por ciento del
conjunto del sistema financiero chileno.

CORFOQ, a partir de 1970,a través de bonos de inver-

b
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8i6n reajustables (BIR}, ha penetrado captando recuraos
en el mercado de capitales. Su incidencia relativa ha ai-
do débil; en 1970 su contribucién en el total de recursos
que movilizan las instituciones financieras chilenas fue de
(0,01 por ciento.

Brasil. En 1952, se cret el Banco Nacional de De-
senvolvimiento Econdmico {BNDE) ocupado del financia-
miento y promocidn de proyectos induatrialea, de energia
eléctrica y de transporte.

E) Banco Nacional de Habitagac (BNH) es otra ins-
titucidn oficial para impulsar la construccién de viviendaa.

Estas instituciones junto a las obligaciones reajusta-
bles del tesoro nacional han recogido recursos del pdblice
por un monto de 1, 760 milloges de cruzeiros, que represen-
ta el 5,4 por ciento del total de ahorro financiero.

México. La Nacional Financiera airve al Gobierno
como un instrumento para el desarrollo de la infraestruc-
tura econdmica y de lag industrias bdsicas necesarias pa-
ta el crecimiento del pafe, Recoge fondos del piiblico a
través de los certificados de participacidén y de los bonos
financieros.

El Banco Nacional Hipotecarioc y de Obras Piblicas
nace para promovet la inversién en obras pdablicas, una
gran proporcidn de sue recursos financian las cbras pd-
blicas. Obtiene fondos del piblico a través de bonos hipo-
tecarios.

El Patronate del Ahorro Nacional nace para fomentar
el ahorro de familias de mediano y bajos ingresecs a tra-
vés de loes bonos de ahorro.

I.ga Bancos Agricolas, que nacen para otorgar prés-
tamos a agricultores, ee otra de las instituciones oficia~
les de crédito, peroc cuyca recurses no se obtienen de los
fondos del pidblico,

Los fondos captados por las instituciones {inancie-
ras oficiales llegan a ser en 1968 un 12, 6 por ciento del
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total captado por el conjunto de instituciones financieras
mexicanas.

Venezuela., La Corporacién Venezolana de Fomento
es ¢] principal instrumento del Gobierno para promover el
desarrollo industrial,

El Banco Agricola y Pecuario proporciona financia-
mientoa la agricultura.

El Banco Obrero fue canatitufdo para la conatruccién
de viviendas de bajo costo.

El Banco Agricola y Pecuario y el Banco Obrero ob-
tienen una pequefia parte de au financiamiento de los re-
cursos que recogen del piblico a través de cédulss hipote-
carias y dep&Seitoe. En 1970, el total de fondoe recogidas
llega a 1. 057 millones de Bolivares que representa un 6,4
por ciento del total recogido por las instituciones financie=
ras venezolanas,

Exiete, como hemos vieto anteriormente, una tenden-
cia marcada de un aumento en importancia de las instito-
ciones financieras bancarias a menor desarrcllo financie~
ro.

También existe una clara orientacién de que a menor
desarrollo del sistema financiero, la mavyor cantidad de
recursos captados se concentra en menor cantidad de ins-
tituciones financieras especializadas.

A través del Cuadro N®24, ee visualiza que el pafs
que presenta un menor desarrollo [inanciero y crecimien-
to econdmico es Paraguay; éste concentra en un tipo de
inetitucién financiera, la Previsién Sacial, el mayor por-
centaje de recursos captados por las instituciones no ban-
carias.

Mientras tanto, Eatados Unidos, con el mayor cre-
cimiento econémico y desarrollo financiero, capta los re-
cureos internos a través de una amplia gama de inetitu-
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ciones financieraa, incidiendo en forma bastante méds pa-
reja cada inatitucién financiera no bancaria en el total del
sigtema financiero.

Lo mismo oturre can Chile y Brasil en relacidn a Mé-
xico y Venezuela,y &stas en relacién a Estados Unidos.

Hemoa analizado la cormnposicidn y diastribucién de la
estructura financiera de los eeis palses seleccionados con
todas las limitacicones que especificarmos en la introduccidn
de eate capftulo.

Vimoa palses que presentaban un desarrollo financie-
ro menor que otros. Sin duda, Estades Unidos, Venezue-
la y México muestran una estructura financiera mas armé-
nica en lca cuales el sistema bancario posee una gran im-
portancia, pero presentan a au 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 plaze que se pueden atribuir
tanto a la falta de diversificacidn institucional como a la au-
sencia de instrumentos financieros adecuadas,

En el caso de Chile y Brasil, pafses con una gran
inegtabilidad monetaria, vemos como han ido desapare-
ciendo algunos inatrumentos e institucionep financieras
(por ejemplo, Compafifas de Seguros. Fondos Mutues en
Chile y Brasail) y toran prioridad instrumentos 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 aceleracién en el procesgo de creci-
miento econfémico, puesto que en la medida en que mejor
organizado se encuentre el mercado de capitales, actua=-
rd en forma m&s eficaz en la agignacidén de recursos.

Es clara la necesidad de emprender importantes
ajustes en la organizacién y (u-:: ~onarniento del mercado
de capitales, para adaptarlos -~ : requerimientos de la
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Cuadro M 24

Fatades ('mdos: fondoa caplados a traves de (n&liluciones 11BAN 8T as
{M2les de mllones de dolares)

1960 [T L2 1963 1064 14945 a6t L4967 | e taen 1y

Instiluciones bancatTiaw
Rancoa comerciales
- Dep. vista 1206 126, 130, 0 1349 IR 1. 144,14 IEE W 157w 170.9 1764 8. 4
- Dep. plaze AT 62,7 K- | IR 127.2 L7, 2 [IFE 1831 MR 154, 1 [ R

Teoral 194,49 204, 0 ML) 246, 9 2bh, 2%}, % 03,8 J40.8 Vraa Y101 EIE Y
Innlituciones [inancieraa
no bancacias
Srateena privado pensiones 8.2 4n.3 7.} 53,4 6314 69,7 1.5 86,0 94, 11,2 105, 1
(fas, Fey. de vida a7 7 102, 4 107 .4 113,2 g5 126, 2 11y 140, 0 147, % las, 7 16 o
Asoc, de ahorro y prést. [ 70,49 g0, 2 101.9 01,9 10,4 114.0 124,95 131 A 15,7 14t B
Clas de jnvers. vy [inanc. 26,9 [T 32.0 174 41,5 51,13 51,2 w2, 3 e L3 I TO.O
Cajas mutuas de aberro 36,3 18 3 41,3 44. 6 43,9 52,4 545 O Lo 1 [ vr. 0 7.5
(traa pnatilucicnes )7 5.0 5. b 6,3 1.2 B2 9.2 1a, 1 1.2 5R 2 rdq.0 FRAt
Tolal londan - 461, 1 05,4 542,48 ehu, 2 049, 7 70,7 Tig.r LEL) LR YA gE2 3V 1 D444
Ingresao nacional 411, 4 423.7 357.7 481,89 S18,1 S04, el L AR 7101 Tie 0 IEL P
Coel, ahorro (inanc, 112,11 |19, 1 l1s. & 125,48 1254 125, 9 119 0 lle 3 133, 12~ o (AN

Federal reaécve hulletin
1/ Credils unions.

Fuente:

T Sialistical Abairacts, , América en cilras 19035-{97L; Situncldn Econdmice N*4. DEA.
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Fuadyrn N*2%

Fvolucifn de la astruclura Ninancierd

de los palaes seleccinnadas
{en porcentaje del tolaly

1960 1362 17b4 1966 1964 1910

Haraquay
- ltilucianed

bancarias - n,se 0.4kl a, k4 O.Le q.89
- [ras iratituciones

Nrarncierks - 0.41 0,37 0,36 0. 14 D, 11
Chile
- institucionas f

bAncarias - 0,62.-]—-" 0.61 0,56 0.5y 0.%1
- Otras instituciones

financieran - 0.1\ a9 0,44 0.45 D, 49
Brael
= Inatituciones

bancarias 0,94 oA 0,95 0,.1% Q.71 LU
- Otrap insliluciones

linancieras 0.0& a,04 n.05 0.3 Q.29 0.1
México
- Inslitucienss

BARCATLaN N 44 0. 44 0,44 o.M [P} ] r/
= Otrar inatitydianes

ltnancieray q. 54 0,56 n.5% q. b3 0. bS5
Yenezuela
- Institacienes

hancarias - Q.78 0,77 on.70 0,&4 Q.
- Otras instituciones

linancieras - 0,22 0.21 0.30 0,38 0.42
Entados U'nidos
- Inatituciones

bancariap 0, .42 0.42 a.4! qa,+1 0.40 0,40
- Otras instituciones

fipanciera s 0,58 0.5%8 .59 a.49 0, A0 0. 40

Frizole: Cuadros «19-20-21-72-23-24.

I ARn 1963

I No hay datos diaponiblas.
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dindmica del desarroilo de la economia en algunos de los
palses analizadoe, vy uno de loa requisitos previas para
atraer recursos y movilisarlos para el financiamiento del
crecimiento econdémico ¢8 obtener ta confianza en la esta-
bilidad monetaria y spcial de un pafs. Ia creacidn y adap-
tacién de nuevas ingtituciones financieras en cada paia van
a depender de las condiciones actuales de la economia de
los respectivos pafses,

B. DESARROLLO FINANCIERO Y EL NIVEL DE DESA-
RROLLO ECONCMICO PARA ALCUNCS PAISES SE-
LECCIONADOS

Vimos en el capftulo anterior el desarrollo que tuvo
el coeficiente de ahorro financierc en Chile en el periodo
1940-1972, y la tendencia que preaent$ en relacibn al cre-
cimiento del ingreso real per capita, Queremos, ahora,
hacer un andliais entre el coeficiente que tiene Chile y
otros palses subdesarrocllados, reapecto a Estados Unidoes,
pais desarrollado.

¢ Por qué interesa tener esta relacién?

Dijimoe en la primera parte de este capitulo que tra-
tarfamos de demostrar la exintencia de una correlacién
entre nivel de desarrollo econémico, medido en términos
de ingreso per capita, y desarrollo financiero, medido
por el coeficiente ahorro financiero, porque creemos que
para que un pa{s pueda desarrollaree econémicamente, ne-
cesita de un sistema financierc también desarrollado, que
permita canalizar e incentivar el ahorro para el financia-
miento de las actividades productivas.

En el andlisis heche para Chile, pudimos probar la
existencia de un paralelismo entre estas dos variables pe-
ro 8in determinar la causalidad entre ellas.

Lo que si se puede afirmar ea que en pajses en los
cuales existe un nivel de desarrollo ecandmico mayor, €s-
tos también tienen un coefictente de ahorro financiero re-
lativamente alto, en cambio para pafses subdesarrollados
esto no ocurre,.
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Para visualizar lo expresado anteriormente,preaen-
tamos a continuacidén un cuadro comparativo acerca del
coeficiente de ahorro financiero y el nivel de desarrollo
econdémico en algunos pafaes seleccionados,

Cuadro N* 29
Coeficiente de ahorro financiero
¢ ingreso per capita de los paises

seleccionados

Ingremo per capita Coef.ahorro

en délares financiero{1568)
(1) (2)
Afo Valor

Paraguay 1970 230 20,3
Branil 1570 368 42,0
México 1968 503 37.9
Chile 1970 614 35,2
Venezuela 1970 B854 41,3
Estados Unidos 1971 4.129 133,1
Fuente: \l}: "América en cifras 1972, Situacién Ecoe

némica N°4', QEA,
{2): Cuadro N°30.

En general se visualizan claramente tres grupos de
pai{ses. Paraguay, el menos desarrollado, tiene el coefi-
ciente menor. Para los palses en vias de desarrollo, co-
mo Chile, Brasil, México y Yenezuela, tenemos un coe-
ficiente intermedio entre 35 y 42 por ciento y un nivel de
ingreso superior al de Paraguay. Estados Unidoa comio

pafs desarrollade presenta un coeficiente que sobrepaaa
el 100 por ciento.

C. CONCLUSIONES

El andlisis comparativo de la componicidn de las es-
tructuras financieras, de la rapidez y del grado de desa-
rrollo financierc en pafses con diferentes nivelea de desa-
rrollo econfmico, nos mostré las siguientes caracteris-
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ticas,

1. Los pafses con menor desarrollo financiero pre=
stntan una estructura financiera cualitativamente diferen-
te de los pafses con mayor desarrollo del sistema finan-
ciero.

a. Una de las caracter{sticas mas claras en las
estructurae financieras de los paleaes que poseen un menor
desarrollo financiero es la alta participacién del sistema
bancario en la captacién de fondos del pablico. Contribu-
yen esatas inetituciones financieras en forma mayoritaria
a loa recursoa que allega el conjunto de instituciones fi-
nancieras.

b. Las inaetituciones financieras no bancarias
que participan en el mercado de capitales en eatos palses
eon muy escasas y su incidencia es minima.

Esto nos lo muestra Paraguay, pafa con el mde bajo
nivel de desarrollo econSmico en que del 97 por ciento de
loe recursos captados en 1970 por las instituciones (inan-
cieras, el 69 por ciento corresponde a lo recogido por el
gisterma bancario ¥ un 28 por ciento por las inatituciones
de previsidn aocial de cardcter obligatorio,

c. A medida que se avanza en el nivel de desa-
rrotlo econdmico de un pafs, disminuye la importancia
del sisterna bancario como instituciones financieras y au-
menta la participacién de otras instituciones financieras,
en proporcién mde igualitaria,

Estados Unidos noa muestra claramente esta con-
clugién donde el sistema bancario participa con un 40 por
ciento y las instituciones financieras no bancarias parti-
cipan en un 60 por ciento del total de fondos captados por
el siatema financiero, Este 60 por ciento de las demds
instituciones financieras estd repartido en varias institu-
ciones en forma equilibrada.

En resumen, podemae concluir que los paises de me-
nor nivel de desarrollo econémicao, presentan un desarro-
llo financiero que tiene la particularidad de centrarse en
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el surgimiento de institucionea de tipo bancario, como se
ha visto en el casg de Paraguay, el cual tiene una estruc-
tura financiera con participacifn casi total del asistema
bancario.

Eato implica contar con un desarrollo del mercado
de dinero, mis que del mercade de capitalea propiamen-
te tal, lo que muestra la imposibilidad de desarrollar un
sistema de instituciones financieras que otorgue financia-
miento industrial a large plaze. En un grado de desarro-
llo mayor como es el caso de Venezuela, Mé&xico, Brasil,
y Eetados Unidos, empieza a cobrar mds importancia otro
tipo de inatifuciones que cuentan con instrumentoa que per-
miten un financiamiento de las inversiones a largo plazo,
¥ por lo tanto, presentan un desarrgllo mayor del merca-
do de capitales; naturalmente mds evolucionado.

Dentro de estas instituciones se cuentan los Bancos
de Fomento Pablico y Privado, Bancos Hipotecarios, So-
ciedades de Inversién, Compafifas de Seguros, etc.

2, Otra conclueifn que puede sacarse es la existen-
cia de un paraleliemo entire nivel de desarrallo econémico
y desarrollo financiero, medido en términos relativos.
Asl hemos probado que los pafses desarrollados tienen un
coeficiente de ahorro financiero mayor que los pafses sub-
desarroltados.

Lo que no podemos probar es la causalidad entre eas-
tas dos variables, ep decir, determinar si los elermnentos
de tipo financiero irmpulsan el crecimiento econérmico o,
viceversa. Pero lo real es que la falta de un rmercado
de capitalee desarrollado pnede irenar el crecimiento eco-
némico,
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