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INTRODUCCION

Bl estado de pobreza en gue se desenvuelven las zonas
denomlinadas subdesarrolladas se origlna,principalmente, por la
falts de capitales suficientes pars promover la inversidn en
ua ritmo a&decuado y sostenido.

pars tratar de buscar una solucidn a ese agudo proble
ma se ha recurrido a un instrumento iddneoslas instituciocnes I
nancleras de fomento,que pueden ser de origen oficial o priva-
do,seﬁaléndose que existe predominio de las del primer grupo.-

En 4mérics Iatina,ya a partir de 1826 en el  célebre

eso de Panamd, Bolivar expresa la idea de que se necesita
uns institucida de ess naturaleza para el logro de la unidn de
los pafses americeancs de raiz latina.- ¥fs adelante,Alberdi en
1844, también seflala la conveniencia de crear un Banco de cardg
ter latinpumericano,

En ese orden Ge ldeas, Chile en 193% -mucho antes de
la constitueidn del Baaco wundial y del Banco Intersmericuno de
Lesarrollo- crea una institucidnila Corooracidn de Fomento dela
Producci5n,m§s conpclda por lu sigla CORFO,que audemds de las -
funciones de banco de fomenbo tichne a su carzo la planificacih
y ejecucidn de un amblcioso prosgrama de desarrolls = la econg
afa chilena.-TIgualmense Brasil en 1939 $andsa el Banco Naclonal
du Desarrollp y Argurtlna en 1944 el Banco de Crédito Incdusirial

Argentino hoy Banco Industrisl de la Rerdplica Argentina, Asimismo todas
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las haciones latinoamericanas tienen actualmente una institucidn
financiera que se utiliza con la finalidad de lograr el ansiado
crecimiento econbmico,=

El presente trabajo se dlvide en 8 capftulos.-En el
primerc se hace una preve exposicidn de cardcter general sobrela
desigualdad en la distribucidn de las riquezas,la profunda brecha
entre los paises desarrollados y los de ingresos bajosjen el se-
gundo nos referimos &l financiamiento de la inversidn como factor
eoadyuvante del desarrollo sefialdndo las dificultades que tlenen
los palses pobres de capitalizarse,y el rol principalfsimo que
juega la inversibn en el progreso de la economfa de una nacidnjen
el tercero,se destaca la necesidad de contar con Ilnstituclones
financleras especlalizadas para el financlamientp de la inversién
dada la modalidad y plazos que la misma reguierejen el cuarto se
hace una breve resefia histérica sobre las iastituciones que desde
la antigledad han inéidido con su actuacidn en el desarrollo de
las economfas; en el quinto se describen someramente las funclo-
nes del Banco Mundial y sus afilladas,y del Banco Interamericano
de Desarrollo en relacidn a América Tatina; en el sexto nos refe-
rimos a la experlencla y accidn de algunos institutos especlallzg
dos de pdises latinoamericanosjen el séptimo a bancos de fomento
en la Argentina, destacando que pricticamente hasta el afio 194k
no hubo una lnstitucidn de esa naturaleza que atendiera las nece-
sidades de la industria argentina,y por d81timo en el capftulo fi=

nal,el octavo, a las conclusiones,=




puede sefialarse, sin lugar a dudas,que en las Gltimas decadas se

ha visto agudizada, no obstante que los pafses de ingresos bajos
han experimentado clertos avances en sus economfas considerados

individualmente.~ Las naciones desarrolladas son cada vez més ri

cas, m4s fuertes, y las subdesarrolladas cada vez mis pobres en

relacidn a agquellas, aun cuando por supuesto existen dJdiferencias
de grados.-A este respecto,es suficlentemente expresiva esta afir-
macibn "..e.no hay duda que despuds de clen,aun de ciento cincuen=
ta afios de revoluciones industriales y de gran progreso técnico,

el grado de deslgualdad de distribucidn de ingresos entre las ai

ferentes naciones es considerablemente mayor hoy que hade cien o

ciento cincuenta afios." (1) ’

Bvidentemente la existencla de tan pronunciadas dife
renclas representa una paradoja, oonéiderando que tomado en forma
global no habrfa un real progreso péra la totalidad de la humanl-
dade=
Urgencla del desarrollo de los pafses pobres.

Ios pafses ricos no han logrado esa situacidn en
plazos répidos, sino como consecuencia de una acumulacibn de aap]
tal a travéds del tlempos-El proceso en algunos casos ha sido len
toe=

Dada la impresionante velocldad con gue se transmie-
(1) ROSENSTEIN, P.N. en The Internationl Development of Beconomica

1ly Backward Areas,International Affairs,abril 1944,pdg.158.-

Citado por Gunnar Myrdal en Solidaridad o Desintegracidn,pégs
12,~ Fondo de Cultura Econdmica, México, 1956,



ten actualmente las ldeas, conocimientos,medlos de vida, etcete-
ra, los pueblos de bajos lngresos no guieren ni aceptan permane-
cer ajenos al progeso y a sus beneficlos.~Por el contrarioc quiera
lograr el “desarrollo econdmico! sin tener que transitar por los
mismos caminos de los palses actualmente ticos.- Kl desarrollo se
ha "convertido ea el sfmbolo casi obsesionante de aguellas cosas
que plden con unanlmldad todos los pueblossmés bienes de consumo,
mejores condlciones de vida,menos horas de trabajosen fin, las
diversas manifestaciones del progreso materlal' (2).-Se trata de
un proceso unlversal de grandes dimensiones que integra "una revg
lucién de aspiraciones en aumento" con el despertar de millones
de personas -en la Indla, en el Medio Orlente, en Indonesla, en
Iatinoamérica~ que han recibido en mayor o menor escala el impag
to del cine, de la radio y de las comunicaciones modernas.- Es el
"efecto demostracidn" al decir de Schumpeter," (2)

Adends debido precisamente @ las condiciones del sub
desarrollo,los palses pobres no pueden,en la generalidad de los
casos, efectuar lnversiones de magnitud necesarias para emerger
de ese estadlpe~ Por el contrario, 1la propensidn a consumir 8s
sumamente alta, lo que implde que la tasa de ahorro sea lo sufl=
clentemente fuertd.- Incide tambidn otro factor,como el crecimien
to demogrdfico que es muy alto en relacidn a sus posibilidades ds

ingresoa=

(2) CANELLAS,Marcelo Ge- Economia y Polftica Bancaria, pdgs 553
Selesccibn Contable, Buenos Aires, 1967,.-
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De acuerdo a datos publicados en el semanario HEL
Economista" del 8/9/67, que a su vez han sido extractados del
"Boletfn de Poblacién" de EE.UU., se observa en Latinoaméricaun
decreciniento en la tasa de aumento del producto nacional bruto
por habitante en relaciln a la tasa de aumento de poblacibén,

El cuadro se consigna més abajo, y se observa que
debido a la rdpida multiplicacidn de los habitantes y el lento
crecimlento del producto nacional bruto, el aumento "per capita®
de este §ltimo se ha ido quedando atrfs.- Solamente Panam4 es la
excepcldn a la regla.~Por su parte,Uruguay tilene crecimiento

negativo, #nlco caso entre todas las naciones latinoamericanas.

pals Tasa de aumento de
Poblacidn P.N.B. per capita
Argentina 1,6 3 1,1 %
Brasil 3,0 " 2,1 "
Bolivia 3k n 1,9 "
Colombia 30" 1,8
Chile 24 n 1k n
Costa Rica 3,8 ¢ 0,9 #
Ecuador 3, 1,3 ¢
El Salvador 352 " 2,& "
Guatemala 33 " 2,4 1
Honduras 3,1t 0,8
México 3,5 " 2,5 "
Nicaragua 3,0 2,8 ¢
Panam 3,20 L1 u
Paraguay 2,6 " 1,2 ¢
Pera 331*' " 3,3 "
Uruguay 1k » - 1,3
Venezuela 3w 1,7

pafses desarrollados.
De la misma slmple observacidn a que aludimos al comiesg
zZo0 se despfende otro resultadoe~ Fas naclones desarrolladas

son, sin excepciones, pafses lndustriales que tienen obras de cg




pital b&sico adecuadas, infraestructura avanzada,‘ eficiencla en
todos los aspectos de la economfa, reducida tasa de analfabetismo
moneda dura, reducido fndice inflacionarios
pafses_subdegarrolladose-

En cambio los pafses subdesarrollados -o atrasados
como Se los denominaban anteriormente-, son generalmente productp
res de materias primas de origen agricolo-ganadero, o monocultores
sin industrilas bésicas, cuyas economfas dependen principalmente do

sus exportaciones primarias; tienen alta tasa de analfabetismo,ug
la distribucibn de los ingresos, moneda envilecida,procesos infla-
cionarios crdnicos con altas tasas anuales acumulativas, déficit
constantes en sus presupuestos, baja eficiencia de sus factores g
conbmicos.e-
Medida_que sefiala subdesarroll oe-

Un fndice gue generalmente es aceptado para califlcar
el grado de desarrollo de un pals es el de ingreso “per caplta®,-
Este puede ser observado por arbitrarioc y con razﬁn,dado que la ma
yor parte de las veces estd afectado por fallas estad{sticas y no
refleja otros factores como es la distribucidn del ingresoe- No
obstante ser ello cierto, se estima que, aln con sus defectos, ese
{ndice es una medida que permite apreciar, en principio, el grado
de crecilaiento econdmico de un pafs,

Por ejemplo, se tendrd una idea mds clara si se consi
dera que a Estados Unldos por tener un ingreso Y“per capita™ de

aproximadamente 1,300 dflares, se lo califica como pals desarrolls
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do, mientras gque . la India, con un ingreso de 100 dblares 'per
capita", estd en el otro extremo, como pafs subdesarrollados

No obstante, el hombre lucha por lograr su superacift
y en la misma forma 1o hacen los pueblos y goblernos.- El instru-
mento en gue fincan las esperanzas de lograr mejores metas y nive
les de vida, es el "desarrollo econdimico.®

Goncepto de desarrollo econdmicos-

Sobre la base de los factores menclonados, puede ace,
tarse como un adecuado concepto de desarrollo econémico,el slguie
tes "...es ol aumento de la capacidad productiva y de la produccid

de un pafs en magnitud superior al crecimiento de la poblacién,pg
ro atendiendo los problemas de la distribuciﬁn,de la producciln y
de la elevacidn cultural y moral de las poblaciones.!" (3)
Principal factor para_posibilitar el desarrollo econémicos

Como salir del estancamiento en que se encuentra un
pals subdesarrollado? Varias son las condiciones necesarias y va-
rias son las medidas a adoptar para lograr el creclmientos- Dado
la finalidad de este trabajJo, y sin desconocer la laportancia que
tienen otros factores, nos dedicaremos a lo que se ha dadpo en lla
mar "la esplna dorsal del desarrollo", es decir la inversibn y su

financiamientoe~

O, T

(3) CANBLLAS, M.G., obra citada,pfg. 557.=



) CAPITULO II
EL FINANCIMIENTG COMO ELEMENTO
COADYUVANTE DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

1 primera Revolucidn Inéustrial introdujo la miquina
en el 4rea delitrabajo, con 1o cual se operd un drdstico y violeq
to cambioven los éistemas laborales,~Dio como resulbtado uha ma-
yor divisidn entre los pafses que asimilaron y explbtaron inicial
y rhpldamente las ventajas de la mdquina, y los que no pudieron o
no estuvieron en condiciones de hacerlos.- Puede declirse que marcd
mis acentuadamente la diferencia que caracterlza a los palses que
en la época actual se denominan desarrollados y subdesarrolladosa

Hemos mencionado la Primera Revolucidn Industrial co-
mo causante de cambios violentos en los procesos laborales, perc
podemos sefialar sin temor a equivocarnos que estamos en una Segull
da Hevolucibn Industrial, la Revolucidn Tecnolfgica o de la Automg
cibn, que abre brechas adn més profundas entre los paises que estd
en condiciones de utilizarlas y los que no 1o estén.- Los pafses
industriales han afirmado su posiocidn dominante,-Empero tal avane
ce contrariamente a lo deseado solo es aprovechado por el 27 % de
los pueblose- Bl resto espera alin alcanzar las metas ya logradas
por gquellos.-

Sin embargo, los pafses subdesarrollados debldo preci-
samente a ese mismo avance tecnolfgico que observan en los pafses
industriales no quleren permanecer ajenos a ese proceso; por el
contrarioc quieran ya disfrutar de sus beneficios.- Este dltimo ag
pecto debdera ser considerado con mayor amplitud desde el punto de

vista socioldgico que econdmico,pero puede aventurarse una expli-
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cacidn sobre el hecho de gque el poder polftico en mucho dé esos
pafses se encuentra en distintas manos que el econdmico,

pero volviendo al punto de los pafses desarrollados,
s{ podemos precisar que uno de los elementos que coadyuvd en gran
medida a ese crecimiento,fue -sin duda- el financlamiento para la
adquisicidn de los nuevos y modernos bienes de produceidn,

Bn pafses como Inglaterra Gel siglo XVIII, existfan
verdaderos mercados de caplitales y eficlentes y experimentados
centros financieros que posibilitaban la adquisicién de las hue~
vas formas de produccibn determinadas por la intraduccidén de 1la
méquina y su consecuencias la industrializacidn.- Es decir, hubo
un adecuado financiamiento de la lnversidn que representaba la
adquisicién y utilizacidn de los nuevos equlpos,maquinarias,etc.

A este respecto sefiala W Diamond "El grado de indug
trializacidn y el nivel de ingreso erdn mds altos entonces de lo
que hoy son en muchos palses subdesarrollados.-Habla una acumula
cién significativa de capital, derivada de la reinversidn de uti
lidades en agricultura, comercio exterlor y pequefia industria,as£
como de las utilidades derivadas de los préstamos en dinero tanto
al gobiernc como a los particulares." (4)

Mis adelante el mismo autor, transcribe parte del ig
forme Macmlllan respecto de la forma de financiamlento de la in=
dustrla en Inglaterra que ".,..era,en lo que se reflere a cada

unidad,de una esaala comparativamente pequefiaj su base era prin-

(%) DIAMOND Willlam. Bancos de Fomento,pig. 3. Primera edicién en
éspafiol.~ Fondo de Cultura Econdmica,Mégico 1960,
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cipalmente familiar, como todavfa lo demuestran los nombres de los
grandes negocios ingleses; su capltal fue provisto privadamente, j
fue erigido y expandido a base de las ﬁtilidades;en la medida en
que requirif facilidades bancarias las encontré en los bancos in-
dependientes, a menudo bancos famlllares, que en general tenfan
sus principales oficinas en las provinclas, particularmente en el
centro y en el norte, donde florecieron las nuevas industrias.M4s
adn, habfa existido por muchos afics en este pals una gran clase
de lnverslonistas, con medios para lnvertir, que en forma lndepepn
diente hacfa sus decisiones respecto a las inversiones que debfan
realizarse y no confiaba,como en algunos'paises, enteramente a
sus bangueros." (5)

8in entrer a profundizar sobre el punto y las dife~
rencias de matices que existieron en pafses de mayor desarrollo,es
indudable que ese financlamiento tuvo vigencla, mientras que en los

pafses econdmicamente pobres, tal financiamlento no ha estado dis
ponible en la forma deseada para el impulso del desarrollos-

Es evidente que el progreso de un pafs no puede logra
se répidamente sin la ayuda de un adecuado financiamiento de la in.
versidn, factor 4ste considerado como motor de todo creclmiento
econfmico, sin desconocer la importancia de otros elementos como
la fuerza del trabajo, las condiciones instiﬁucionales y politicas:

la ubicacibn geogrdfica y gepecondmica del pafs de que se trate,-

(5) DIAMOND, W., obra citada, pdg. 35.-
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Ias fuentes de financiamiento estdn dadas por ol
ahorro lnternho o externo.~ A& su vez el primero depende, como es
sabido,del nivel de langresoe.

Los pafses industrializados poseen en general ua in
greso gue les permite destinar uhm parte del miswo a la inversida.

En cambio en lps pafses subdesarrollados esa situa-
cidn no se da.- A& este respecto y sigulendo a Nurkse es oportuno
recordar aquello que se conoce como: "Bl cfrculo vicioso de la
pobreza.,".~ Este da la ildea de fuerzas que actdan y reaccionan
unas sobre otras.~ Para reflsjar mejor este concepto puede daﬁée
el sigulente ejemplos "Un hombre pobreunovtiene suficiente para
allmentarse, al estar desnutrido su salud se debillta, su caw
pacidad de trabajo baja, con lo cual no puede lograr remuneracip
nes necesarias para subsistir, y asf{ sucesivamente,",~

Fn otras palabras nos encontramos ante un circulo
viciose,cuyo concepto aplicado a los palses puede reflejarse en
una expresida comfng "Un pafs es pobre porque es pobre." (6).-En
otras palabras, una verdadera tautologfa.

Pero en estos casos se produce una doble relacidn
vinculada a la oferta y demanda de capltal destinado al filnancig
miento de la inversidn.- Del lado de la oferta debe tenerse en
cuenta la capacidad y propensibn 4l ahorro; del lado de la deman-
da los deseos de ilnvertir.-

Si el ahorro es escaso debido a ingresos reales re-

(6) NURKSE, Ragnar.-Problemas de Formaciln de Capital,pdg.l3.-Fon
do de Lultura Beondmica, Méxlco,1960 (Segunda edicidén espatiola)
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ducidos -que refleja a su vez baja productividad y eficlencia de
los factores econdmicos- debe reconocerse que tal situacibn es
provocada en gran medida por la falta de capital, situacldbn que
a su vez es la consecuencia de la casi nula capacidad de ahorro.

Por lo que respecta a la demanda de capital, gene~
ralmente estd supeditada a las condiciones vigentes que posibili
ten la inversidn.- Aquf también podemos advertir que se producen
relaciones de causalidad circulares similares a las vistas al
considerar la oferta de caplitales,

81 el ingreso real es bajo, generalmente, como  se
ha dicho, es consecuencla de deificiente productividad, lo que
trae aparejado un reducido poder de compra y mercacuos de escasa
amplitud,

Consecuentemente el problema es que la limitacién
del mercado determina a su vez una redacida demanda de inversidn.

Nos encontramos,pues, en un punto muer;o,- Pefo es
posible salir de 81%.- Ios palses que se encuentran en tal situa
cién no quieren ni desean permanecer asi en ese estado de subde—
sarrollo.~ Por el contrario sus ést§éista§,gpbernagtes;ecqnomLSa
tas, etc., pugnan por lograr una sallda que los lleve a alcanzar
un mejor nivel de vida,-Por otra parte, existe el ejemplo de
pafses en Gonde el crecimlento econdmico pudo ser concretado.-Por
qué no en otros?

La inversidn,hemos sefialado, es el factor que mueve
el desarrollo,pero la misma se encuentra liuitada cuando el mer-~
cado es pequefio.~ Como puede lograrse el ensanchamiento de &ste?

Al parecer la inversidn unllateral en una sola lnw
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dustria no serfa positiva por cuanto la limitacidn del mercado
preexlistente serfa un obstdculo para el éxito del lnversor,

Pero un amplio nifmero de inversiohés en distintos
proyectos especfficos de industrlas bases que se complementan y
apoyan entre si,permitirfa una mejor productividad, es decir una
mayor eficiencia en términos de produccién por hora-hombre, al
tener un nmayor cagital real "per cagplta®.-

Ello se ha observado en varios pafses que han logrg‘
do un mejoramiento econfmico alcanzando el desarrollo, aln cuan-
do no todos en el mismo gradoe

ia inversién -volvemos a seflalar- es el nervio mo-
tor que impulsa al crecinmiento econdmico,pero la misma necesita
de medios de financilamiento adecuados que coadyuven a esa fina-
1idad.

Tal financlamiento difiere del que estuvo o estd a
disposicifn de 1o que tradicionalmente se conoce como crédito a
la evolucidn en téraminos bancariés.-Como es sabldo,esta es una
operacifn a corto plazo, 180 dfas como norma general, pero que
si blen es adecuada para la financiscidn del comercio en general,
en el aspecto de las compras de bilenes de cambio necesarlos para
su evolucién, es inconveniente en términos generales para las in-
versiones que requiere la industria, principalmente blenes de ca-
pltal (activo fijo)e=

Consecuentemente, la estructurs financiera de los
bancos comerciales no es adecuada para el financlamiento de 1las

inversiones lindustrisles necesarias para el desarrollo.-
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8e requiere, pues, que otro tipe de institucidn fi-
nanclera, con otra mentalldad de sus dirigentes y distinta modg
lidad operativa, encare la solucidn de los problemas de tal fi-

nanclamientoe-

Y, Y



CAPITULO 1III
NECESIDAD DE INSTITUCIONES ESPRCIALIZADAS

Hemos seflalado la negesidad de contar coan una adecua
da financlacibn de la inversidn para coadyuvar al crecimiento eco-
némico,

El medio mds iddaeo es el apoyo crediticio bancario.
Pero la clésica estructura de los bancos de manejarse conformé a
las normas del "justo grado de liquldez" impide a los nmismos sa=
tisfacer la demanda del desarrollos

Es sabido que tredicionalmente los bancos han sideo
reaclos a operar fuera del esguema mencionado, POr cuanto tratan
de mantener carteras liguldas y para ello trabajan en el corto
plazo, evitando  financlar a plazos medianos o largogs-

No obstante corrsspondse destacar que no siempre se
ha respetado ese criterlo.- A este respscto puede sefialarse que
en algunocs paises, entre ellos la Argentina, los bancos han finan

clado operaciones de mediano y largo plazo mediante el arbitrio

de los préstamos amortizables a corto plazo y su automdtica repe-
ticidn por huevos periodos iguales.- Pueden citarse como ejemplos
los gue consigna Diamond al rsferirse a la provisidn de capital

de trabajo o de evolucldns "Asi en la India, un Comité de Flnancla
cibn para el Sector Privado encontrd que una parte de los antici-
pos de los bancos comerciales a las lndustrias para fines de capl

tal de trabajo, asunque ostensiblemente de corto plazo, se permite
que sea renovada de tiempo en tieampo.- Es materia de comin expe~

riencia gque aunqgue estos anticipos, que en gran parte son en la
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forma de créditos en efectivo, se conceden con el propbsito de

satisfacer exigencias de capital de trabajo,una parte de tales
facilidsdes opera a manera de liberar fondos de los prestata-
rios para gastos a largo plazo,-Aunque esta parte de la flnancia-
cibn opera en forma rotativa,en realidad sirve las necesidades
de procurar,erelerta medida,financiacidn por largos periodos,-
Igualmente.el mlsmo autor agrega gque en Colombia se encontrf
una situacién similar al mencionar que "ELos créditos comercila-
les a corto plazo han sido utilizados por las corporaciones in
dustriales para mantener existenclas y financiar operaclones a
menudo sobre el entendimiento por parte de la institucidn pres-
ﬁah&sta as! como de los prestatarios,de que los eréditos serfan
renovados*Eh esta forma indirecta,el crédito comercial ha lleg

do a ser un sustltuto imperfecto para el capital industrial a
largo plazo.™ (7)

En nunestro pails esa manera de facilitar el financia
miento de la industria también tuvo su expresidn en las lnstle
tuciones oficiales adn cuando no en grado de importancia,-En

forma mds timida y de muy escaso relieve utilizd este arbitrio
la banca privadas

Con la fundacién del Banco de Crédito Industrial de

la Repiblica Argentina se tratd de que la industria tuviera una
institucifn que le facilitara el apoyo crediticio necesario y
adecuado.-Mis adelante nos referiremos en particular a esta en

tidad [ Sl

(7) DIAMOND, W. Obra citada, pdg. 20.-
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Como hemos sefialado el criterio del "justo grado de liguldez"
es el eje sobre el gue se mueve el sistema bancario de los ban
cos de depdsito, pero ya en los afios 1850 se habfa observado
la necesidad de financiar ciertos negocios que escapaban a la
regla comdin.-En Francla,por ejemplo,el 18 de noviembre de 1852
se crea la Societd Géndrale de Crédit Mobiliere que fue a la
vez "una socledad comanditaria de la industria,una socledad fi
nanclera,una banca Ge préstemo y de empréstito y una banca de
emisibn." (8)

BEn dicho pafs los bancos actuaban como "bancos de gi
rof y “bancos de negocios' aun cuando cabe sebalar que habfa
instituciones que se dedicaban exclusivemente a uno ¥ otro as-
pecto del negocio bancario.-Ios primercs realizaban las clési-
cas operaciones de corto plazo y los segundos-las de mediano y

largo plézo.-Con el fin de adecuar las actividades especfficas
de unos y otros,en el afio 1945 se dictd una reglamentacidn que
determinaba especiflicemente la natureleza de los mlsmos,estable
ciéndose asimismo una neta diferenciacidn en la forma de operar
de los mismose-A los primeros les quedé absolutamente prohibide
reallzar transacclones o financiaciones a mediano y largo plazo.

Tanbidn en otros pafses Alemania entre ellos, tuvie-

ron ya en ese entonces institucliones que se dedicaban al finan

clamientp de la industria.=Como los sefiala Cafiellas M"son cl4si-

cos y se estudian como ejemplos,los bancos que hicieron posible

(8) BIZAGUET,Armand,-Tes Banques de Developpement dans le Monde

lra.edicidn,1964% Tomo I, Dunod,Parfs, - (pag. 56)
L]
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la implantacidn de la gran industria pesada, de anillnas,de pro
ductos gufmicos,de armas,que son sorprendentes por su desarro=-
1lo en pocos decenios«" (9)

El crecimiento econdmico de los pafses subdesarrolla
dos o perifdricos debe contar,pues,con un Iinanciamiento adecua
do de la inversidn.-Ello es condiclén absolutamente necesaria,
indispensable podria agregarse,adn cuando en algunos casos no
sea suficientes=~Para lograr tal financlamlento los hancos o las
tltuciones financleras deben buscar la forma de concretar su apoyos =

Pero no solamente los pafses en desarrolloc necesi~
tan de tales instituciones financleras especializadas.También
las naciones industriales las necesitan.A este respecto,Geérge
Ersklne,presidente del Institute of Bankers,de Londres,en 1956
hacfa resaltar que "en la misma Inglaterra harfa falta financiar
la industria con una notable masa de capltales,porque se prevefs
que se producirfa una segunda revolucidn industrial. (L0) Agre-
gaba Brskines "solo los bancos estarfan en condiciones para cop
tribuir a la solucidén del problema de las financiaclones a la
industria...y que a esos efectos,ademds, no basta que los banws
continuen en la siempre inveterada costumbre de prolongar por
tlempo indefinido los anticipos que formalmente podrfan ser recla
mados en cualquier momento.™ (11)

Hemos visto que la estructura de la banca tradlelonal

CANELLAS,M.G. ,obra citada,pdg.646

{9
(10) iden ldem ,pég.6hg
(11) 1idem idem , pég. Bk
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no le posibilita operar fuera de la regla del "justo grado de
liquidez" pues los depbsitos que sus clientes conffan a su cul
dado tienen siempre un alto grado de exigibllidad,que se puede
concretar en cualquier momento,y de haber sido destinados a o=
tros fines que la de financlar operaciones de corto plazo,pue-
den -y asi ha sucedido en otras épocas= provocar un colapso o
solamente a un banco particular sino tambidn provocar una situa
cibn 84ficilfsima para todo el sistema bancario del péis de que
ge trate.=

Para ello,es absolutamente necesario que el finan-
clamiento de la inversidn -y de la industria en particular- es-
té a cargo de institublones especlalizadas,como son leos modernos‘
bancos de fomento, y aquf encontramos en su plena funcibn el

concepto del "razonable grado de llquidez",-

Y, Wy
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CAPITULO IV
BREVE RESENA HISTORICA SOBRE INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN R:iLACION AL PROGRESO ECONOHICO

Se ha considerado en el capitulo grecedente la necesi-
dad de que existan instituciones financieras especializadas que
apoyen el desarrollo econbmicosBntraremos ahora a consignar uaa
breve Tresefia historica sobre las mimmas.-

Si bien no han tenido las caracterfsticas de los actua f
les bancos de fomento,puede decirse que en la antlglledad encon=~ ,'
tramos antecedentes sobre instlituciones de este tipd en Ba.bilo‘-
nia y Grecia.®n la primera actuaba la Banca Mourashou que ZIue
la animadora de su economfa,También Roma en su &poca utilizd a
esta clase de instituciones para la explotacidn de las tierras
conguistadas,.Puede sefialarse que los romanos advirtieron la importanela
de la lnfraestructura y dedicaron buena parte de sus inverslones
& la construccidn de adecnadas rutas,de eficientes acueducktos,
como también a una incipiente 1industrializacidn.®l financiamiento
era objeto de un elevado interés que llegaba a la usumsDurante la
mayor parte de la Edad Media y como consecuencla de las ideas re
ligipsas en general se condenaban el comercio y el préstamo con in
terés,Despuds de la cafda del Imperio Romano,la Iglesia habla -
incrementado su poder espiritual y material,pudiendo decirse qu .
en su aspecto secular constitufa una de las bases més sfiidas so -
bre la que desanzaba la estructura econdmica de ese entonces.Si se
congldera que agregado a ello estaba presente la realidad de su

unidad espiritual y de doctrina,puede asegurarse que realmente tg



nfa un poder universal,Sin embargo,el dogma cristiano no resul
t4 suficiente para impedir que esa forma de vida econbmica se
fuera debilitando hasta desmoronarse por completo bajo la pre=-
sién de las nuevas fuerzas e -ideas que Irrumpleron en el campo eco-
némico.Ya el comercio y la utilidad que el mismo reportaba fue
ron admltidos siempre que se realizara sobre la base del "justo
precio" y més adelante inclusive esa regla fue dejada de lado
aceptdndose la incldencia de las fuerzas del mercados El mis-
mo Santo Tomés de Aquino lo:admitfas
El otro principal precepto sobre el que recafa con
denacibn canbnica era el relativo al préstamo de dinero con in
terés que se consideraba como usura.Al comienzo de la Edad Media
la prohiblcidn de cobrar intereses s8lo se aplicaba al clero.De
be tenerse presente que en esa época no habfa economfa monetaria
y la Iglesia era la dnica que reclbla grandes cantidades de di-
nero,como depositaria,dada la seguridad que representabas-
Durante las dltimas dém¥s de la Edad Media tambidn

actuaron instituclones financieras que facilitaron -en la medid
en que era posible~ el desarrollo de la economfa,Bunque debe s
fialarse que el crédito sélo era utilizado bajo la forma de mrés
tamos comerclales;no era todav{a muy conocido el sistema de fi-
nanclar inversiones en equipamiento para ser amortizado a largos
plazgs.~Ia principal carfcteristica era la de transferir fondos
y facilitar créditos a corto plazo para el comerclos

Los lombardos se degtacaron en esta profesidn,hablen
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do contribuido también al desarrollo de clertas industrias nuevas
como la de la seda en Florencia,la de los textiles en Venecla ¥
la de la plata en Mildn, Asimismp prestaron a largo plazo en al-
gunas ocasiones,sobre todo a los principes y a los estados para
financiar las guerras.

No obstante cabe sefialar gque tales reglas probibiti-
vas oo fueron seguidas con igusl firmeza por todos los pueblos,
Ios lombardos,por ejanplo,se caracterizaron por su habllidad pa-
ra los negoclos,en especial los bancarios,en los cuales descolla
ron por la forma de operar. Con 1nterés,por supuesto. Con el
correr del tiempo la aplicacidn de la modalidad de prestar con in
terés se fue incrementando y asf aparecieron otros imitadores de
los lombardos.

Sobre sl garticular,podemos citar que la orden de
los Templarios -que en cierta.forma constitufan una entidad reli
giosa-militar- fue el primer banco internacional de la historia
y tuvo a su cargo el Iinanclamicnto de una empresa de magnltud
importante como Las Cruzadas,

Casl al flnalizar la Edad Medla se observa,una reno-
vacidn en las ideas y en el espiritu gue insufla un hélito de
progreso en todas las manifestaciones.~Elloc tamblén se refleja
en la esfera econﬁgica y florecen las lnstituciones comerciales
y bancarias.~En 1408 se funda la "Casa de San Giorgio" que reves-

tia las camcterfsticas de banco de estados Si bien en uncamenzo s8e
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lo efectuaba operaciones comerciales a corto plazo,utillizando
los depdsitos que le eran conflados, més adelante realizd finan
ciacibn a mediano y largo plazo sefatfndose que posibilitéd la
construccidn de fédbricas de hierro en Liguria y en la Isla de
Elba,la explotacidn de minas de ese material en Sassello, como
también la instalacibn de grandes puertos. (12)

En los siglos XVI a XVIII aparecen las primeras comw
pafifas privadas de colonizacidn que tenfan por finalidad prin-
clpal financlar los negocilos destinados a la explotacidén de las
riquezas de las Indias Orlentales u Qccidentales.

S1 bien no puede decirse que el objeto de las mismas
era el de financilar el desarrollo econdmico de las colonlas,lin
directamente algln beneflcio aparejaron a las mismas.

Bntre las principales instifuciones de esa naturaleza
cabe mencionar las que se establecleron en Holanda, Inglaterra
y Francia, como ser la Compafifa de Montmorency para las Indlas
Orientales y la Compafifa de Montmorency para la Nueva Francia,

como asf también la Compafifa de Morihan creada por el Cardenal
Richelieu en 1625, y la Compafifa de Islas de América constl-
tufda en 1626 como primera spciedad colonizgdora francesas,

Por su parte Inglaterra durante la segunda mitad
del siglo XVII cred la Compafifa de Virginia en 1606 con la f1

nalidad de colonizar esa parte del territorio americano.=-

(12) WISZEWSKI Prince Adam "Historie de la Banque de Saint Geore
ge" (citado por Armand Blzaguet en Les Banques de Developpe
ment dans le Monde, pég. 33, Dunod,Parfs 1964).-
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Bolanda también cred una empresa colonlzadora bajo
la denominacidén de MCompafifa Holandesa de Indias oOrientales™ en
1602,con capital aportado ean su totalidad por el Estado.

fa compaiifa tuvo una posicién dominante en el ep
mercio con las Indias, Nueva Holanda, Nueva Zelandia y otras
rezlones asidticassEsta compafifa al contrario que las fraacesas
e inglesas no realizaba obras de carfcter econbmico que posibi-
litara el desarrollo econdmico de esas reglones, Solo se limi-
taba a una actividad puramente comerciale~

Ya durante el siglo XIX los bancos tuvieron un rol
més preponderante en ol desarpollo econfmico de los pafsese- Un
gran hombre de estado tuvo Francla en esa dpocas Saint SimoneSi
bien é1 no podfa tener el concepto moderno del "desarrpllo eco-
ndémico™ no cabe duda de gue sus obras fueron reallzadas sobre
la base de ese concepto.~ 8Salnt Simon sefialaba que el crecimien
to del bilenestar general debfa ser generado por el desarrollo -
de la industria,"fuente dnica de todas las riquezas y de toda
prosperidad." En este aspecto colancidfa con COLBERT por cuanto
subordinaba la agricultura a la ilndustrias

Como consecuencia de las ideas salnt-simonianas se
observa en esa época un rol principal del crédito y de la indug
trializacibn en la economfa de Francia. Se opera una profundg

transformacidn de las estructuras y se pasa de un M"sistema feu-
dal y teoldgico a un sistema industrial y cientifico", de "una

econom{a semiamgraria y semlartesanal a una economfa monetaria y



de camblo,dominada por la revolucidn iﬁdustrial." (a3)

Se crean las instituclones crediticias adecuadas sob
bre la base de las ideas menclonadas.Con el coﬁrer del tiempo se
fundan.los primeros bancos de negocios con criterios operativos
completamente distintos a los banoos de giro.Bn cilerta forma,los
bancos de negocilo se dedicaban a la financiacidn del desarrollo,
adn cuando sus estructuras y concepclones no fueran los que aho-
ra se aplican,-

Como ejemplo de esas lnstituciones ya hemos mencionaw
do a la Société de Crédit Mpbilier.Durante aproximadamente 15 afios:
esa institucifn contribuyd eficientemente al desarrollo de la ecom
mfa francesa,8u influencia se extendid a diversos ramos y activi
dades industriales,como ser la metaldrgica,la minerfa,los ferro-
carriles,etc.0btra entidad importante fue la Banque de Parls et de
Pays Bas,fundada en 1872,1a cual se consldera no solamente el més
grande banco de negoclo de Francla sinp uno de los prestigiosos
del mundo entero,Actualmente se encuentra en plena actividad,

fa influencia saint-simoniana se extendid por EBuropa
y dio como resultado que en Alemania,Suiza,Bélgica,Polonia,etcs
también se constituyeran bancos de negocio similares a los fran-
ceses con la finalldad de financlar el desarrollo econdmicos

En general se reconoce que la moderna concepcidn del
(13) DAUPHIN-MEUNIER: "La bangque a travers les agemB.Les bases du

capltalisme bancaire {citado por A.Bizaguet en Banques et

Organismes de Developpement dnas le passé.: Ies Banques de
Developpement Gans le Monde,pdg. 51, Dunod,Parfs, 196k).
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banco de fomento arranca del afio 1944 cuando como consecueacla de
la Conferencia Monetaria de 44 delegados de las "Nacilones Unidas
y Asociadas" realizada en junio de ese afio en Bretton Woods (Bsta
dos Unidos) se crea el BsaNCC INTEZRNACIONAL DE KECOWSTRUCCION Y FO
MENTO (Banco Mundial).-Con &1l se abre un nuevo capitulo en 1la his
tofia del financiamiento del desarrollo econdmlco.

En su comienzo tuvo comeo principal finalidad la de po
gibilitar la reconstruccidn de los palses devastados por la Se-
gunda Guerra Mundial.

Su objetivo fundamental puede sintetizarse asfi "Es la
de luchar contra la pobreza del mundo",-

Cumplida esa parte de su primera meta,con los palses
europeos recuperados en su economfa y que ha permitido in-
c¢luso que algunos de ellos puedan contribuilr ahora con su ayu-
da al crecimiento de otras zonas, se estima que 1la principal g
bra del Banco Mundial es la de proporcionar financiamiento a los

paises donde el capital es insuficiente para el desarrollo econé
micos- Bl campo de actividad es amplio y de vasta envergaduras

Puede cGeclrse sin temor a equivocarse que el Banco Mun
dial es el principal exponente de la nueva conceﬁcién en Bancos
de Fomento.-

Si bien con anterioridad a su creacidn existian diver-
sos mecanlsmos financieros para la ayuda a los palses periféri-
cos,pobres o subdusarrollados, la forma tradicional en que se

manejaban no permitia satisfacer las necesidades de estos dlkimos
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pero nada de lo existente en materis de istituclones financle-
ras puede compararse con la concepcidn del Banco Mundial,Tal es
asf{ gue sus estatutos sirven como modelo a las nuevas institucio
nes similares gue se crean en diversas partes del mundoe-

Todas estas instituciones se destacan por tenerg

a) Bstado y competencla internacional

b) Especializacidn en el financiamiento -particularmente des
de el punto de vista bancario~ de proyectos vinculados cm
el desarrollo economico de sus palses miembros,sobre 1a
base predominante de criterios de interés general ea la
elaboracién de 1la politica de crddito.

Ias instituciones de fomento se desenvuelven en cua-
tro niveles de acaclbn,a sabery

a) Estadual o provincial
b) Nacional
¢) Regional
d) Mundial.

Esta aseveracidn se ve plenamente fundada sl se obser
va el funcionamientoc de las numerosas entidades de esa naturale
za que funcionan en Latinoamérica,ya sea bajo la denominscién
de bancos,corporaciones o lnstltuciones financleras,

Bn general puede decirse que una institucibn de fomen
to,en el concepto moderno,es la que prororciona financiamiento
a mediano y largo plazo, principalmente para la produccidn de

bienes asf como asistencis técnica y administrativa para Ia concrecidn de
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proyectos de inversidn tendientes a2 lograr el crecimiento eco
nomico,

Los bancos gue operan & nivel estadual o provincial
tienen generalmente como finalldad la de promover el desarrollo
de su propia regibn polftica,es decir provincis o estado. Por
sjemplo Brasll (Banco de Desarrollo de Estado de Sants Catarina
¥ Banco de Desarrollo de Estado de Minas Gerals,entre otros),Co
lombia (Cinco Corporaclones Flnancleras en Bogotd,Medellfn,Maw
nizales, Cali y Barranquilla).-

A nivel nsgcional los objetivos de las instituclones de
fomento son mfs ambiciosps.-Generslmente su accibn tiende a lo
grar o a coadyuvar al crecimlento de la cconomfa del pafs,consi
derado como un todo,Algunas veces tiesnen & su cargo la progra~-
macibn y ejecucidn de los planes de desarrollo,como en los caso
de Chile (CORFO),en otros solamente son ejecutores del Plan Na-

cional de Desarrollo como en la Argentina (el Plan es peepara

do por el Consejo Naclonal de Desarrollo y el Banco Industrial

de la Repiblica argentina tiene précticamente buena parte de la
ejecucidn en lo que se refiere al financiamiento),en otros caw

sos,como en Brasil sin tener una disposicidn expresa en tal sen
tido,el Banco Nacional de Desarrollo Econdmicoe

Existen instituclones que operan a nivel regional, ya
sea abarcando en su accibn a varios pafses o varias provincias
de un mlsmo pafs, Por ejemplo, puede citarse el Banco Centroame

ricano de Integracidn Bcondmica que atiende las nemsidades de las



cinco naciones centroamericanas, y el Consorcio de Banaos Pro-
vinciales de la Repdblica Argentina (constituidc‘por 16 Bancos
a sabersProvincial de Santa Fe,de Entre Rios,de la Provincia de
Cérdoba, de Catamarca,de la Provincia de Corrientes,de la Pro-
vincla de Chubut,de la Provincia de Formosa,de Ia Pampa, de Ia
Rioja, de Mendoza,de Misiones,de la Provincia de Neuquen, de la
Provincia de Blo HNegro, de San Juan, de la Provincla de San Iunis
de la Provincia de Santa Cruz y de la Provincia de Tucumén).-
El consorcio tiene por finalidad "financiar...a través de los
bancos oficiales y mixtos de las provincilas argentinas,con ex-
clusién de la provincia de Buenos Aires, un programa...de lover
siones privadas para la promocidn del desarrollo agricolo, in~
dustrial y minero de las respectivas provincias argentinas®,=
Finalmente también operan instituciones de fomento a
nivel mundial, como son el Banco Internacional de Reconstruc-
cién y Fomento, la Corporacidn Financiera Internacional y 1la

Asociacibén Internacidn de Fomento,entre las mds conocidas.

RN, S
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CAPITULO 7V
INSTITUCIONES DE DESARROLLO DE CARACTER INTERNACIONAL EN RELA=-
CION A4 LATINCAMERICA

Banco Internacional de Recoastruccidn y Fomento (Banco Mundial)

La idea de crear un Banco de Fomento de cardcter mun-
dial se origind en la Conferencia Monstaria y Flnanciera de las
Naciones Unidas reunlda en Bretton Woods,N.H. (EBstados Unidos
de America) en el mes de julio de 19Uk~

Es interesante sefialar que sl blen la idea germind,
solamente se le dio importancla relativa toda vez que el rol a
desempefiar que se le adjudicaba, ers muy secundario,al decir de
&. Smithies. (1k)

Bn realidad,el interds se centrd sobre la creacibn
del Fondo Monetario Internacional. Comdo es sabido,luego de las
amplias discusiones entre lo gue se diop en 1lamar Plan Keynes
y Plan White,se.decidié por las bases de este Qltimo.

El Banco Mundial fue la amalgama,puede decirse, de
una conjuncién de puntos de vistas diferentes pers gue dlo ua
resultado positivos. Y si blen en cuaato a la creacibn del Fon-
do se tomaron las ideas del Plan White,la ereacidn del futuro
Banco Mundial se debe a la comisidn dirigida por el proglo Lord
Keynes, (15).~BEl criterio prevaleciente fue de gue la lnstitu-
cibdn tuviera capacidad para influenciar en los mercados de caw
pitales y las intervenciones proplas de los estados,pero no pa
ra controlar o reemplazarlose-

(14) SuITHIES,A. "The International Bank of Reconstructions and
Development,American Economic Review,diciembre 19kh

(15) DUPONT,Cristophe.les Institutions Inbternationales Bancaie
res,Danod 1964,Paris, (pda.75)



Ta accldn del Baaco Mundial estd circunscripta a la
ayuda financiera a los gobiernos,y a sus subdivisiones o empre-
sas estatales con garantfa de los gobiernos,

palses integrantes del Banco Mundial.

Para formar parte del Banco Mundial es condicidn indis-
pensableé ser miembro del Fondo Monetarlo Interaacionale.

El capital inlcial sutorizado del Banco fue de d8lares
10.000 millones, de cuyo importe Dils,9.000 millones fuercn sus
eriptos por los 44 palses presentes en la Conferencia de Brettm
Woods.-La diferencia de 1,000 millones fue reservada para even-
tuales nuevos miembross

Cabe seflalar que solamente el 20% del capital fue in-
tegrado por los miembros, el 8¢ % restante tlene cardcter de un
fondo de garantia solo exigible sl se llegars a necesitar para
cumplir con los compronisos del Banco.

Bl 2 4 del 20 4 debe ser pagado en oro o en dblares
estadounidenses y el Banco puede utilizarlo llbrementejen cuanto
al 18 # restante es pagadero en la moneda del pais miembro,perp
su utilizacidn sblo es posible con el consentimiento de dicho

palsy
Bl capltal iniclal autorizado del Banco Mandial fue de

Dlis. 10.000 millones,de los cuales solo se integrd el 20 %, pe
ro sus recursos prestables desde su iniclo han sido muy superie
res.-Su capital y reservas sl 30-5-67 eran de Dlls.2h.032,3 mi

1llones,segln el siguiente detalles
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Millones de Dlls.

Capital socilal suscripto 22,849,3
Reservas 1.183.0
24.032,}

Segldn noticias aparecidas en el Cronista Comercial

del 28-8-67, las reservas habfan sido incrementadas en dflares
160.,000.000 pero nada dice respecto del capital, gue se supone
no ha experimentade varlacidn.- Segdin la misma fuente periodis
tica,los préstamos en el ejercicio terminado el 30-6-67, ascen
dieron a 47 por un total de Dils. 877,0 millones,de los cuales
20 operaciones corresiondieron a 11 pafses latinoamerlcanos,por
Dlls. 282,3 millones,

El sigulente cuadro consigna como ha sido distribuil-

da la ayuda financiera del Banco Mundial en Latinoamericay

Trinidad y Tobago 13,6 Carreteras (8,6) y
Agricultura (%)

15,0 Energla eléctrica.

pats préstamos Mill.u$s Destino

Brasil 5 100,6 Bnergfa eléctrica

Colombia 2 25,0 Telecomunicaciones -
(10) Agricultura (9)

Chile 1 60,0 Energfa eldctrica

Bcuador 1 4o Agricultura

Guatemala 1 15,0 Bnergfia eléctrica

Honduras 2 13,4 Modernizacibn Puerto
Cortés (4,8) y carre-
teras (8,6)

Jamaica 2 20,7 Educacidn (9,5) Tele=,
comunicaclones (11,2)

Nicaragua 1 5,0  Energfa Eldctrica '

Per é 10,0 Energfa Elédctrica

1

Venezuela
Como se advierte la Argentina no ha sido beneficlada
con préstamo alguno en el citado ejerciclo.- No obstante, cabe
destacar que en 1961 otorgd un préstamo de Dils.95.000 a SEGB§
con destino a financiar la terminacidn de la Central térmica de

600.000 kilowatios.-Actualmente se est{ concretando la utiliza




eidn de otro préstamo efectuado a la misma empresa por dfla-
res 55,0 millones a1l 6 % anual, a 25 afios de plazo.

Asimismo el Banco Mundial ha otorgado otro prés-
tamo por Dlls. 48 § millones para carreteras, y se encuchtran
a estudio proyectos para financlar vfas fluviales, ferrocarrl
les, etce

Respectec de la accidn del Banco Mundial en La-
tincamerica y en especial en la Argeatina, cabe seflalar que
no se advierte una adecuada proporcidn én los préstamos otor-
gadose Por ejemplo, Argentina y Brasil son los aportadores de
mayores cuotas de capital en América hatina, y en cambio los
eréditos recibidos no guardan esa misma relacidn.,- M&xico ocu~
pa el primer lugar con algo mds de Dils. 600,0 nillones,mien~
tras que la Argentina estd colocada en el séptimo lugar, con
un poeo més de Dlls, 145,0 millones.- Acontinuacidn de Méxioo
sigue Brasil, Colombia, Venezuela, Chile y perd,

De. total de Dils. 3.000,0 millones gque el Banco
Mundial ha destinado a financlamiento de inversiones en Lati-

noamérica, la Argentina sélo tiene slrededor del 5 % (16)

(16) Datos obtenidos del diario Clarin, 15-10-67,Buencs 4ires,
sobre informaciones de la "Revista del Grupo del Banco
Mandial! de julio de 1967,.-~



Polftica y criterios del Banco Mandial pars el otorgamiento
de préstamos.

En general se admlte que el Banco Mundial desarro
1la su polftica crediticia sobre la base de clnco importantes

criterios especificos,a sabers

1)Salvo circunstancias excepclonales,el proyecto para el cual
se soiicita financiacidn debe ser referido a una finalidad u
objeto deterninadojen otros términos,el proyecto debe repre
sentar un financilamiento precisos
‘pueden seflalarse como excepcidn a ese eriterio,los grandes
préstamos para la reconstruccidn de los pafses devastados
por la guerra,otorgados en 1947-L8;ciertos créditos para
el financiamiento de una parte de un plan de desarrollo de
algunas ex-colonias,como por ejemplo la operacidn relatima
al ex~Congo Belgajo los préstamos que se conéeden a bancos
de desarrollo (caso tipico la operacibn concertada con la
banca Casgsa per el Mezzogiorno,de Italila),.

2)EL Banco no compite con los capitales privados,es decir
que recién acude cuando ha efectuado estudio del mercado
y del mismo resulta que el pafs prestatario no puede ob-
tener recursos de otras fuentes para su proyecto.

3)El financlamiento del Banco Mundial estd destinado exclu=
sivamente al desarrollo de la economfa de un pals,no debe
ser utilizado para gastos en un pafs o en unz moneda de=
terminada.

4)Los préstamos no deben ser aplicades,en principio,a los
gastos en divisas originados por la iniclacibn del prowec-
to.-Como excepcidn el Banco #undial acepta Tinanclar los
gastos lndirectos suplementarios en divisas resultantes
de la puesta en obra de un proyectD.

5)EL proyecto debe ser de una cierta envergadura para reque
rir ayuda financiera del Banco Mundial,Pero &ste no se o-
pone que se presenten un grupo de pequefios o medianos pro
yectos a través de una organizacidh estatal,

hdends el Banco Mundial,entre varias inversiones
de un pafs,siempre elegird la de mayor urgeacia y beneficlo so

cial,
Asimismo,el pals prestatario deberd demostrar que

se halla debidauente equipado en los aspectos técnicos,financie
ros y administrativose-

Dentro de las instituciones financieras internacig
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el BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y POMENTO (Banco Mune
dial) ocupa el primer lugar,sin duda alguna,no solamente como
coﬁsecuencia de ia importancia de sus recursos,sino tambidn per
el rol principalfsimo que juega en la banca internacional de

desarrollo. )
Igualmente debe seflalarse que el Banco Mundial ha

facilitado ls creaclén de otras instituciones de carfcter simi-
lar,como ser la Agencla Internaclonal de Desarrollo y la Corpo-
racibn Financiera Internacional,para completar su propla accldn
en algunos aspectos que pof los estatutos no podria encarar.

Como es sabido el Banco Mundial sflo puede operar
con gobiernos o subdivisiones del mismo o empresas que cuenten
con garantfas estatal que ,segure la devolucibn de los présta-
mos que pudieren serles otorgddos.

Tal exlgencla lilmpide que la ayuda financiera nsece
saria llegue a empresas privadas que también se coupan de acti-
vidades que promueven el desarrollo econbmico de su pals,

En virtud de la experiencia obtenida en los prime
ros afios de su actuacidn,el Banco Mundial habla recomendado la
constitucidn de una entidad que puciera atender tales Tequeri~

mientosgs.
Ia sugerencia del Banco Mundial fue acseptada por

los paises miembros del Banco Mandial y el 26-7-56 inicla su
vida la Corporacidn Filnanciera Internacional.

Corporacidn Financiera Internacional.-

Su capital inicial fue de D11s5.100.000 millones y
su actuacidn estf limitada exclusivamente al financiamiento de

empresas privades que presenten proyectos vinculados co el desarrclle econdmi
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co,sin necesldad de exigirles la constitucidn de garantfas gu-
bernamentales.

Ia Corporacidn puede pperar con las firmas parti-
culares,ya sea facilitdndoles préstamos o bien particlpando en
su capital mediante la suscripcidn de acciones (esto dltimo a
partir de la reforma de sus estatutos en 1961),-

Una condicidn fundamental es gue toda empresa que
reciba apoyo crediticio de la Corporacidn,debe coatribulr de
una manera efectiva al crecimiento econdmico de su pafs,deblen
do acreditarse a la misma que se cuenta con eficiente equipo
técnico~administrativo y una sana estructura de capital, con
buena rentabilidads,

Ia Corporacidn,en los casos de participacién de ca
pital, no integra nds del 50% del mismo,a fin de que la empresa
tenga por lo menos un porcentafe iguals

De acuerdo a los datos de su Memoria al 30-6~66,
la Corporacidn ha apoyado a varias empresas latinoamericanas ob
servdndose que la mayor parte de sus operaclones se han canali-
zado hacla Brasil (Dlls.22,5 millones),Colombia (Dils.11l,2 mi-
llones),Chile (Dlls. 1k, millones) y Argentina Qlls, 13,7 millp

nes)e-Los préstamos a empresas argentinas se distribuyen asf:

ACIWDAR B.4. Dlls.3.660,000
PAPELERA RIO PARANA S.4. " 3,000.000
FABRICA ARGENTINA DE ENGRA-

NAJES S.A. *  1,500.000

PASA-Petrogquimica Argentina SA "  3.050.000
CELULOSA ARGENTINA S.h. v 2,500.000
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Tanbidn la Corporacidn ha efectuado préstamos y habi-

1itacldén de capital a Espaha, Méxlco, Pakistan e India,

es que no financia obras sociales,como ser construccids de es-
cuelas,hospitales,ete, ni tampoco otras que correspondan a la

esfera especifica del Banco Mundial,.

es la de financiar las inversiones privadasg,situadas en terri-
torio de los estados miembros,teniendo un carfcter productivo

y dindmico y apoyadas por financilamiento complementarios.

a)
b)

D]

a)

versificacién de riesgos en las financiaciones que efectde. Por
otra parte no puede exiglr que con los préstamos otorgados se

realicen compras en determinados pafs o con determinada moneda,

cuando sus autoridades son las mismas que las del Banco Mundial,

Una caracterfstica blen definida de la Corporacidn

Ia finalldad u objetivo principal de la Corporacidn

De ello se desprendeti

La solicitud de préstamo debe responder a la financiacién
de una lnversidn privadasia Corporacidn no puede financiar
empresas 6el Estados

Ia inversidn debe ser hecha en territorio de los paises
miembros,déﬂdose prloridad a los proyectos de los territp
rios menos desarrollados,

Bl financiamiento debe servir para el engradeclimiento o
modernizacién de la empresa privada productiva y que tenga
un alto grado de rentabilidad,de tal manera que permita la
creacibn o la extensién de unldades de produccidn modernas
y dindmicas.la Corporacldn canaliza su financlamiento a em
presas industriales y mineras,y por excepcidn a estableci-
mientos agricolos,

ia financiacidn de la Corporacidn debe tener carfcter com-
plementario y su intervencidn se efectda cuando la empresa
no censigue o ha agotado el apoyo de otras fuentes de cré-
ditos

Asimismo la Corporaclén debe mantener una adecuada di-

Ia Corporacidn funciona como entidad autdnoma, aun
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del cual es afiiiada.

881lo los paises miembros del Banco Mundial pueden
ser integrantes de la Corporacidn,y a este respecto cabe recor
dar que solamente pueden pertenecer al primero los estados que

constituyen el Fondo Monetario Internaclonal,

Agencia pars el Desarrollo Internacional (A4.T.D.)

Con la crescidn de lu Corporaciln Financiera Inter-
nscional sugerids por el Bsnco Mandial se amplid el campo de ag
tuacibn de la ayuda financlera a empresas privadas gque aunque
vinculadas al proceso del desarrollo no podfan ser atendidas po:
este dltimo. ’

Pero quedaba un amplio sector de actividades que
lgualmente estaban fuera del marco de ambas lastituciones,espe=-
cialmente aquellas correspondientes a la promocibn de las regig
nes més neceslitadas, y que generalmente son las que ofrecen mew
nos garantfas y mayores riesgos.

Consecuentemente el Banco Mundial sugirld la cons-
titucidn de un nuevo organismo gue fue integrado en setlembre
de 1960, bajo el nombre de Agencia para el Desarrollo Interna-
clonal,como fillal del citado Banco.

La funcidn de la Agencia para el Desarrollo Inter-
naclonal es completamente dlstinta a las del Banco Mundial y de

la Corgoracibn.- Mlentras que estas dos fdltimas lnstituciones o

peran bejo las formas cowenclonales crediticias,unaen el sector pdblicoy la
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otra en el privado,la Agencila efectla sus operaciones en forma
especial,més favorable que las prevalecientes en el mercado de
ca.ital a largo plazo,es decir en condiciones sumamente libera
les,-Tales condiciomes se desighan 0 conocen con el término a~
mepicano de Msoft leaans™.-No obstante,en el andlisis de los
proyectos que se le presentan,apilican los mismos métodos y cri-
terios del Banco Mundiale-

Ios miewbros fundadores de la Agencia son los inte-
grantes del Banco Mundial,cuyos directivos g personal atienden
las operaciones de la primera.

Tas siguientes son cardcteristicas de la Agencias

19) Sus miembros se dividen en dos grandes grupossa) Palses
_ desarrollados o industriales;b) pafses subdesarrollados.

20) Bl @Gapital estf aportado en su mayor parte (3/4) por los
pafses de economia fuertejel resto por los miembros sub-
desarrollados.

32) Los pafses desarroilados deben integrar sus aportes asf:

. 10% en oro y el 90% en moneda convertible,~Los otros tam-
bién deben integrar el 10% en oro,pero el 90% restante pug
de ser en moneda local,

o) 1os aportes de los pafses desarrollados pueden ser utiliza
dos libremente por la A.I.D. para financiamiento de sus pal
seg miembros.-Bn camblo los aportes en moneda local de los
pafses subdesarrollados no pueden ser utilizados por la AID
sin el previo consentimiento de los mismos.-

Bn el artfculo 1@ de los estatutos de la Agencia se
sefialan las funciones asignadas a la misma.- Asf pues ella tie
ne por finalidad *promover el desarrollo econﬁmico, el creci-
miento de la productividad yla dlevacién ddl nivel de vida de los pai

ses subdesarrollados!™ mediante préstamos en condicilones liberales
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(souples) y que no incidan en la balanza de pagos en la misma
forma que los préstamos ordinarios,

fa [inalidad como se advierte es muy amplia y se con
funde con la del Banco Mandial y de la Corporacibn de Fomento
Internacionals-8e difercncia en la forma como realiza tal fina-

lidad, .
Forma de operar.~ 31 blen la Agencia tilene un amplio

margen para la comsideracidn de cada tipo de operacidn,seglin el
pais,naturaleza del proyecto,etc., hasta el presente ha seguldo
un método uniforme,Todos los préstamos otorgados se ajustan a
las siguientes condicionessPlazos 40 afios,luego de transcurri-
dos 10 afios de gracla.-No se cobran intereses,pero se fija una
tasa del 3/% a 1 % sobre los montos retirados y pendientes de
reembolso para cubrir gastos de administracidn.-

1os préstamos de la Agencla han tenido como destino
financisr carreteras,construccibn de escuelas,mejoramiecnto de
glstemas ferroviarlos,de vialidad y de obras sanltarlas,y en
general de todo proyecto que tenga por finaiidad elevar el nl-
vel de vida de las zonas atrasadas,

En Anérica Latina se han visto apoyadas vor la Agen-
cia,los sigulentes pafsessirgentina,Colombia,Chile, Honduras,
El Salvador, Costa Rica,Bcuador,Hait{, Nicaragua y Paraguay.

Reclentemente,con fecha 10 de octubre de 1967 la Ar-
gentina ha suscripto un convenio con la Agencia medilante el
cual se ptorga a nuestro paIs un préstamo de Dlls. 1.000.000

gara finenclar espudios de. factibilidad de la red vial entre lalesg
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potemia y otras zonas del pafs,como ser entre la ciudad de Zérg
te (Provincla de Buenos Aires) y la localidad de Bmgo Iargo (En
tre Rios) y la carretera entre Pbsadas y Zérate.

BANCG INTERAMBRICANG DE DESARROLLO (B.I.D.)

§1 bien en anteriores conferencias reallzadas por los
pafses americanos se habfan esbozados propdsitos liricos de cola
boracién entre los diverscs pafses, puede decirse que es en la
Primera Conferencia Panamericana celebrada en Washington en 1899
cuando se lanza la idea de crear un Banco Internacional Americaw
no,con e} propbsito de "alcanzar concreciones favorables al de~
sarrolleo de operaciones bancarias Interamericanas,y muy especial
mente,las que fueran conducentes al establecimiento de un banco
Internacional amerlcaro con facultades de establecer agenclas o sucugp
sales en los demds pafses representados en esta Conferencia.,"

8s adelante en 1902 en la Conferencia de México, se
propiela la creacifn de un Banco Panamericano para fomentar las
relaclones comerciales entre las naciones americanas.- Luego en
1933 en la Conferencia de Santlago de Chlle,se auspiclaba la ing
talacidn de un organismo financiero que funcionarfa como banco
central americano,

Tales ldeas permanecleron mfs o menos archivadas y
cuando en Bretton Woods se decidld la ereacidn de un Banco Mine

dial se pensd que cm €l ya se habfan concretado las ideas precedentes



Pero etlo no fue asf,-Por un lado el hecho de gue el Banco Mun
dial atendiera como primera prioridad la reconstruccién de By
ropa hizo que fuera dejando un poco de lado la ayuda crediticia
a los paises latinoamericanos.

Consecuentemente,las ldeas precitadas volvieron a rg
nacer y en la Gonferencia Interamerlcana de Caracas en 1954 se
establecid una recomendacidn en el siguiente sentidos'...que los
gobiernos de los pafses americanos sugleran a las instituclones
de financiamiento pfblico ya existentes,gue consideren de modo
especlal las medidas para aumentar en forma efectiva sus opera-
ciones en el campo del desarrolio econdmico en los paises de la Améri-
calatina.Bn ese orden de ideas enla Conferencla celebrada en Quitap
dinha (Brasil) en el mismo afio 1954,se resolvid designar una Comi
sidn de Expertos que se abocara al estudio de la creacldn de una
institucidn financiera de cardcter exclusivamente americana.ia ¢l
tada Comisidn fue constitufda por los sigulentes paisessArgenti-
na,Brasil,Colombia,Costa Eica,Cuba,Chile,Haitf, iuéxico, Venezue
la y la Secretarfa de la CEPAL.~AL afio siguiente,la Comsidn se
expidif sugiriendo que se ereara un Banco que tendria funcilones
de Banco Central de los Bancos Centrales de los pafses miembros,
y ademfs operararfa como banco comercial y de inversidn,Por su
falta de precisibn y confusit de funciones,dicho proyecto no fue apro
bado.En los afios sigulentes persistid ea la idea de la creacidn
de tal instituto,y en 1958,Estados Unidos -que habfa sido el prig

cipal oposltor a la idea, édvirtlendo que era realmente necesario-
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decidid apoaar el establecimiento ds "un Banco que deberd ejer-
cer la iniciativa en el campo Ge la programacidn del desarrollo
econbnicojpromover una planificacidn més especifica por parte de
América Latina en la utilizacidn de las actuales facilidades cre
diticlas y tener una amplla responssbilidad para lograr un mejor
entendimiento y coordinacidn en todo el sector de los préstamos
a la América Latina.! (informe presentado por el Dr.Milton Eisen
hower como consecuencla de un estudio dispuesto por el goblerno
estadounidense).-Asinismo tuvo influencia en esa determinacidn,
la Operacidén Pan-America,programa sugerido por Brasil en 1958, -

Como antecedentes interesantes cabe clitar que el
principio de cooperacidn regional habfa sido expuesto por Boli-
var en el Congreso de Panami de 1826,-M4s adelantg J.B.Alberdl
habfa sugerido en 184kt la creacidn de una instltucidn bancaria
especializada de carécter netamente americana,

Atento al apoyo dado por Estados Unidos se activa=-
ron los estudios y el 30 de diciembre de 1959,como consecuencla
de aquellos,entré en vigencia el Convenio Constitutivo del Ban=
coj;éste fue puesto en funcionamiento efectivo en el mes de febreg
ro de 1960 en la primera reunidn del Consejo de Gobernadores,ea
San Salvador,

Ia fundacibn del Banco Interamericano de Desarpollo
marca una etapa lmportante en el esfuerzo concertado de los paf-
ses amerlicanos para dar una iforma concreta a la accidn regional
en favor del desarrollo del continente,

Bl Banco Interamericano de Desarrollo es una instit
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c¢ibn internacional gubernamental de carfcter regional "fundado
con el fin de contribuir al desarrollo econbmico individual y cg
lectivo de los paflses miembros® y posibilitarles el acceso al fi-
nancilamiento y a la asistencla técnica para la realizacidn de sis
progremas de desarrollo econdmico.-

De la Carta Orgénica del Benco Interamericanc de Desarry
1lo se han resumido por ¢l Dr. Caflelias (17) los sigulentes oblg
tivoss

1e) pPromover la inversidn de capitales pdblicos y privados ra
ra fines de desarrollo.

29) Utiiizar su propio capital,los fondos que obtenga en los
merceados financieros y los demds recursos de gue disponga
para el financiamiento del desarrollo de los pafses miem-
bros,dando prioridad a los préstamos y operaciones de ga-
rantia que contribuyan més eficazaante al crecimiento econdmico
de dichos pafses.

39) Estimular las Inversiones privadas en proyectos,empresas y
actividades que coatribuysn al desarrollo eccndmico y com-
plementar las inversiones privadas cuando no hublere capi~
tales particulares disponibles en términos y condiciones ra-
zonables,

4e) Cooperar con los palses a orientar su politica de desarro-

. 1lo hacia una mejor utilizacidn de sus recursos,en forma
compatible con los objetivos de una mayor complementacidn
de sus economfas y de la promocidn del crecimiento ordeng
do de su comercio exterlor,y

5¢) Proveer asistencia técnica para la preparacibn,financiamien
to y ejecucidn de planes y proyectos de desarrollo,incluyen
do el estudio de prioridades y la formulacidn de propuestas
sobre proyectes especificos.,

Bl Banco estf integrado solamente por los miembros de
la Qrganizacibn de Estados #mericanos (-uba no interviene a pe-
sar de pertenecer a esta diti:aje.- Actualmente lo constituyen los

signientes pafsessArgentina,Boiivia,Brasil,Chile,Colombia,Costa Riea

(17) Obra citada,pdg. 764.
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Bcuador,Estados Unldos de América,Guatemala,I-Iaiti,Honduras,Méx}'3
co,Nicaragua,Panamd,Paraguay,Perd,Repiblica Dominicana, El1 Sal
vador, Uruguay y Venezuela,-

El capital suscripto del Banco es actualmente de
Dlls, 1.770,0 millones,de los cuales solamente han sido integra
dos Dlls. 381,6 millones.-

Ia mayor participacidn en el capital la tiene Estg_ij
dos Unidos (43,04 %) y le slguen Argentina y Brasil con igual pg'l
centaje (12,68 % cada una) y luego Méxieo B,15%)y Verszuela (34 % J.- !

Una cardcterfstica del Banco es la de poder realiza
dos categorfas de operaciones:a)las ordinarias o duras y las es~
peciales o blandas.Ademfs el Banco administra los fondos de la
Alianza para el Progreso.

Ias primeras son aquellas que se financian con los
recurso ordinarios del Banco y deben ser efectuadas exclusivameg
te mediante préstamos gque deben ser reembolsados en la moneda en
que hayan sido otorgados.

Las segundas son aquellas que se conclertan en tég
minos y condiciones que permitan hacer frente a clrcunstancias
especiales que se presenten en determinados palses miembros o prp
yectos,Bsfa clase de préstamos pueden ser reembolsados totalo parciale
mente en la moneda del pais beneficilario del crédito.

Las operaclones corrientes u ordinarias implican de
hecho que el Banco no puede participer mds que hasta el 50 % de la inver

sidn,- Los plazos se establecen de acuerdo a la naturaleza y arig
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tinada a refirmar la confraternidad entre los pafses latinoame
ricanos.~ Bn 1960 Bstados Unidos se hace hco de las necesidades
autorizando su Congreso a destlnar una partida de Dlls.500 millg
nes para colaborar en el desarrollo econdmico-social de Latlno-
amdrica.-En 1961 se cbncreta la "Allanza para el Progreso" cuya
finalidad es apoyar financieramenhte todo esfuerzo que se canali-
ce tendlente ag Combatlr el analfabetlsmojmejorar la productivi-
dadjhacer buen uso de la tierrajmodificar los arcaicos sistemas
impositivosjproporclonar oportunidades para la educacidn superiar
y en fin,hacer que todos disfruten de la creciente abundancia,
Los Dlls. 500 millones citados son destinados as
(en millones)
Preparacidn de planes de desarrollo econfmico Dlls., 6

Organismos y agencias del gobierno americano
para donaciones y préstamos destinados a edy

cacibn,salud pdblica,asistencia técnica. " 100

Fondo Fiduciarlo de Progreso Soclal,bajo la

administracidn del B.I.D. u 394
Dlls. 500

Debe sefialarse que entre 1961 y 1966 los préstamos
del B.I.D. otorgados a kLatinoamérica ascendieron a Dlls.1.900
miliones,presumiéndose que al final del afio 1967 superardn los
Dils. 2,000 millones.

Durante el afio 1966 otorgd ecréditos por Dlls.396,1

millones,conslgnidndose seguldamente la distribucidn de esa su-

ma,por actividadess




Sector (m1ll. ugs) %

Agricultura 107,6 27,16
Abasteclimliento de agua 61 6 15,50
Industria y Mineria a 13,70
Vivienda 750 11,86
Transporte 30,0 7,EZ
Energfa eléctrica 29,5 7,
Educacidn 29 ,l 7534
Proyectos de preinversibn 224k 5,65
Financiamiento de exporta
ciones 14,6 3228

6,1 100.00

Con la Argentina el B.I.D. ha realizado operaciones
por Dils. 138.796.000 desde el afio de su creacidn hasta 1966,3

plicédos al sigulente destinoi

Concepto (mili.u$s)
Industria y mineria L,2
Agricuyltura 8,6
Bnergfa eléctrica 14,8
Agua potable 545
Construceidn y viviendas 36,0
Educacidn avanzads 5,0
Proyectos 0,7

138.8

Ta accibn del Banco Interamericano Ge Desarrollo en
los escasos 7 sfios de vida ha posibliitado,mediante los préstaw
mos otorgados y su asistencla téenica-administrativa,la concrew
cibn de proyectos especificos que,sin lugar a dudas,hubieran si
do postergadds o no realizadoss

Apoypo financierp recibldp gor la hrgentina de ptras entidades.

Independientemente de las sefialadas, puede agregarse
que bambién han colaborado y lo siguen haciendo otras institucip
nes como el Banco de Bxportscibn e Imgortacida (EE.UU.), Crédit

Lyonnals,Banque de PAris et de Pays Bas (Francia),lnstituto Wae
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cional de Crédito para el Trabajo Italliano en el Exterior-ICLE-
(Italia),entre otras,-

Las operaciones del Exiﬁbank se han dirigzldo espe=-
cialéente al Lihanciamiento de exportacipnes de bienes estadouw~
nidenses é palses latinoamericagos.—También ha otorgado un pfes-
tamo de Dlls. 20,000,000 al Banco Industrial de la Repiblica Ar

/gentina,destinado al reeguipamiento de la pequefia y mediana in-
dustria.

Bn cuaato al Crédit Lyonnais y la Banque de Paris
et de Pays Bas, también han acordado una 1fnea de crédito pars
la comyra de maquinarias y servicioé,especialmente en Francia,
que se maneja lgualmente a través del citado Banco.

Asimismo el ICLE ha suscripto un protocolo con el
Banco Industrial de la Repdblica Argentina mediante el cual se
financia a residentes itallanos en la Argentina gue exploten una

pequefia o medlana industria.-

PP P
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CAPITULO VI
EXPERIENCIA Y ACCION DE ALGUNAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
LATINOAMERICANAS

Como €e ha dicho en la introeduccibn, todas las nacio-
nes latlinoamericanas poseen por 1o menos un Instituto financle-
rode desarrollo, afn cuando en algin pafs tal entidad funcilone
como sector o dependencla de otra institucidn.-

De tales instituciones se ha qherido destacar aquellas
que cumplen una funcidn a nivel nacional o reglonal,consignando
las que,a nuestro julclo,son las mds slgnificativas tanto en el
sector oficlal como en el privadD.

Corporacidn de Fomento de la Produccidn de Chile (')

Origen y creacifn.-

La crisis del afio 1929 tuvo nefastas repercusiones pa
ra Chile gue vio caer violentamente sus exportaciones,constituf
das princlpalmente por materias primas de baja calldad.Tal situa
cién hizo ver la necesidad de diversificar ls producclédn naciomal
con sl oﬁjeto de sustituir importaciones y mejorar la produccidn
exportables

inego de varios afios,en 1939,se dicté la legislacifn
que cred la Corporacidn de Fomento de la Produccildn,institucidn
naestra encargada de planiiicar,promover y materiazlizar el desa-
rrollo econdmico de Chile,

Funclones y objetivos.
Ias principales funclones y objetivos encomendados a

CORFO,shn siteticamente los sigulentes:

(') Basadp.en Memorlas y publicaclones de CORFO.-




~52-

a) Formular un plan general de la produccién nacional destinado
,a elevar el nivel de vida de la poblacidn y a mejorar la ba-
lanza de pagoss

b) Realizar,en colaboracifn con entidades oficliales o privadas,
estudios destinados s encontrar los medios més adecuados pa-
ra crear nuevas sroduccidnes o aumentar las actuales,mejorapn
do las condiciones en que &stas se deseavuelven en cuanto a
calidad,rendimiento y costos,. :

¢) Efectuar,sobre la base de esos estudios, ensayos de produccih
o comercio a escala.

d) Servir sl Estado de organismo téenico asesor para promover y
coordinar la inversibn de los recursos flscales,orienténdolos
hacia fines de fomento & la produceldén y pars armonizar la in
versibn del Bstado con la de los particulares,

e) Presentar al Goblerno el orden de prioridad con que deba acg
meterse la ejecucidn Ge los divérsos proyectos para el desa-
rrollo de la economfa nacional,

£) Ayudar a la fabricacién en el pals o la importacidén de maqui-
narias y demds elementos para la produccibn.

g)Estudiar los medios de financiamiento general del plan de fo-
mento de l& produccifn o de financiamilento particular de las
diferentes obras coatemplados en €1, :

h) Efectuar negociaclonses de créditos externos,

1) Contribulr al financlamientp de proyectos del sector privado,
mediante la concesidn de préstamos y garantfas (éstas sflo en
moneda extranjera) unicamente cuando las entidades habituales
de crédito del pafs no los otorguens

Estructura y organizacifn,

ia Corporacidn es una institucidn estatsl autdnoma
dirigids y edalnistrada por un Consejo que: lesempefia sus funclp
nes a través de diversas unidades internas,

Ia estructura del Consejo,compuesto por 30 mlembros,
determina,en gran parte,la relacidn de la Corporacidn con los

diversos sectores de la economfa.~ Lo preside el Minlstro de



Economia,Fbmento ¥y Reconstruccién, y lo integran represeantantes
del sector pdblico y privado,de las actividades productoras,fl-
nancleras,del comerclo,etc,

BL Vicepresidénte Bjecutivo,es designado por el Pre
sidente de la Repdblica, y preside el Consejo en ausencla del M
nistro de Economfa.Bs el representante legal de la Institucidn;
el responsable de todas las operaciones y el encargado de promo

ver y llevar a cabpo la accidbn de la Institucidn hacia sus obje-

tivose
Dentro de su organizacidn encontramos las siguien=

tes gerenclas: General de Operaclonesj Agricola; de Finanzas y
Controlj de Fillales (que supervisa las actividades de aguellas
socledades en que lnterviene COAFQ como participante de capltal),
Cuenta con una oficina en New York y otra en Paris,

La Subgerencia de Desarrollo Regional se preocupa de
los problemas derivados del funcionamiento de los Departamentos
y Agencias regionales que atienden las operaciones de CORFO en
las provincias,

Financlamiento.

Ia Corporscidn dispone de recursos financieros gue
provienen de tres fuentess el aporte fiscal, las entradas pro-
plas y los créditos externos e internos.

Desde su creacién,el aporte flscal se ha mantenido
casi invariable en alrededor del 5 al 6 % del Presupuesto Nacloml

Con el propdsito de ubicar la labor de la Corporacidn

dentro de la sconomfa chilena, cabe seflalar gque &l presupueg
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to dei afic 1964 (300 miilones de escudos) equivale al 30% de la
inversidn pdbiica y alrededor del 12 % de la inversidn total del
pals,

Resefla de la labor de CORFO,

I& legislacibn que cred la CORFO no le fijd priorida
des en su accldn, pero 51 le setiala claramente los objetivos.-~
bLcernds se le encargd la tarca complementaria de buscar, movili-
zar y capa_lzar los recursos de orden eaondmico, social y finap
ciero hacia la meta de lograr un real crecimiento econémico-§2

cilal.~
Se realizaron estudios sobre renta nacional,produccién

bruta, consumos de la poblacidn,inversiones,etcs y se evaluaron
recursos naturales,-Para ello se encararon planes especificos
Giri-idos a sectores bidsicos de la producecidn con alta prioridad.
Surgzieron as{ groyectos de electrificacién, industria
siderdrgica, petrdleo, y para lineas bdsicas de la industria ma
nufacturera.- Toda esta lebor posibllitf el andlisis de la estrug
tura econfmica de Chile y 1la divulgacidén de conceptos bésicos
corresponcientes al modGerno pensamiento econdmico.-Se publica una
geograffa econdmica que contiene una investigacibn completfsima
sobre los recursos naturales.~ Se¢ elabora el Plan Ge Desarrollo
Agrfcola y de Obras Pdblicas y,en 1960, se dlo térmlno al Progrg
ma Kaclonal de Desarrolio Econémico, para unh peripdo de 10 alios,.

Una visidn objetiva d-1 aporte de CORFO al desarrollo econd



mico~social, puede medirse a través de la lmportancila que tienen
sus inversiones en relacidn con la inversibn total del pafs.-El
pronedio anual de inversiones de los $ltimos afios ha sido de u$s
75 millones,-Estas representan el 40% de todas las lnversiones
financiadas por el,sector pdbllco y el 20 % de la lnversibn in=
terna total de Chile,

kas lnversiones totales de CURFO,es decir, aguellas
que financia con su presupuesto, con créditos exteraos y con la
reinversiln de utilidades y reservas de sus filiales,suma alrede
dor de ufs. 1.400 millones desde el afio de su fundacidn,

Bntre las principales inversiones pueden cltarses
a) Plantas eléctricas, 486.000 kilowatios instalados.
b) Planta siderdrgzica de 430.000 t,
¢) Petrfleos abastece el 90 % del consumo nacionale
d) Cemento,cafierfa de cobro,dcido sulfdrico,eclulosa,atc,

Iniluencia de las actlividades crediticias en los sectores de
produccidn del pafs,

CORFO no es proplamente un banco pero cumvle funcip
nes como tal aun cuando su estructura no corresponde a aquel,sg
gln puede apreclarse en las funciones comentadas.~Persigue eso
si, que aquello que estd programado se realice, Cuando est{ re-
suelto el sector que debe ejecutar el proyecto, promueve su rea-
lizacidn y oirece asistencia técnica;propona al Gobilerno 1Acent;
vos legales.si ello es necesario; resliza inversiones béslcas

que los particulares no podrian realizar y ofrece el crédite y/o
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su garantlia sdélo en la medida en que estos recursos filnancleros
ssan necesarios para cumplir el proyecto.- En otras palabras
otorga su crédito a mediano o largo plazo sélo en la proporcidn
que é1 forme parte de un todo para hacer posible una realizacifn
determinada.

81 un relevente interés nacional lo aconseja CORFO
puede llegar a formar parte de una sociedad con particulares,con
cualquier porcentaje de participacibn.-

En el sector industrial estd impulsando aguellos
rubros en los cuales en la actualidad es mds necesarin acelerar
el desarrollo,entre ellos ge¢ destacan los sectores maderero, pa
pel y celulosa, quimico,metaldrgico y pesquero.

Seleccidn de proyectos.

‘ L2 misma se efectda teniendo en cuenta una serie
de factoresscontribucidn a la balanza de pagosj;ocupacibn; aumen
to del producto nacionaljracionalizacibn y productividad, ebtce=-
Se considera,ademds, el efecto multipiicauor del proyectos
Procedimiento para la aprobacifn,=-

Las sollcitudes de crédito son presentadas a CORFO
por el sector privado,ya sea por lnilclatliva de ese grupo o como
consecuencia de actividades de promocién que reallza a fin de cum
plir ciertos programas de inversidn.-

Se las somete a un estudio técnico,econdaico, fi-
nanciero y legal.~ Se elabora un informe detallado al respecto y

se somete a la consideracidn de las autoridades internas encarga~



das de resolver.-
Condiciones de los préstamoss

Los préstamos se conceden a distintos plazos y ta=
sas de lnterés,de acuerdo con las particularidades de cada proyeg
tos=-10s plazos fluctuan entre 3 a 10 afios.~%os plazos de gracla
para iniclar su amortizacidn varfan entre 6 meses hasta 5 afios,

La tasa de interds depende de la condicibn de "rea-
justabilidad" del crédito, Para los no reajustables,es progresiva
desde el 10% hasta el 17% anual (se determina de acuerdo al 1nte-
rés medip bancarlo)En general para los préstamos ho reajustables
es a 5 afios.~ Para los reajustables,la tasa de interéds es de alw
rededor de un 6 %.-

Conviene explicar este concepto de "reajustabllidad¥
Debido & los efectos originados por la inflacldén CORFO establecld
como norma que los préstamos serfan reajustables de acuerdo a di-
ferentes fndices,segln fuera el sector que tomaba el crédito,Las
bases de reajustes actualmente en uso song el fndice de precios
de productos agropecuarios, {ndice industrial, minero, etc,

Los préstamos otorgaGos en moneda extranjera (cré=
ditos externos) se recuperan en la misma moneda o en su equivalen

te en escudos,
El alza constante experimentada en el costo de la

vida en Chile, obligdé a utllizar este mecanismo que ha permitido
por una parte,la recuperacidn integral de los cagitales inverti-
dos en su total poder adqulsitivo y el poder colocarlos a través

de operaciones suceslvas,y por otra parte,preservar el patrimow
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nio de la Institucidn.

Dentro de las condlciones del préstamo,CGRFO exlge
del prestatario la constitucifn de garantfas suficlentes que reg
guarden su patrimonio.-Esta alcanza,por lo general, el 150% del
monto del crédito,.

Adends la Corporacidn deja claramente establecido
su derecho a ejercer un control téghlco-financierp durante la
etapa completa de ejecucidn del proyecto.- |

Porcentaje del valor de la inversidn que debe financlar el bene
ficlario.-

En general,la CORFQ flnancia para el sector indug
trial y minero entre el 454 y 50% del valor de la lnversidn. Ea
aguellos casos de alta prioridad o de proyectos muy especiales
se pueden exceder dichos porcentajes,

Polftica Ge capital de explotacidn.
La CORFO no otorga préstamos para capital de traba~

jou=
Condiciones en gue se otorgan avales u otras formas de garantfae

Se aplican los mismo procedimientos de estudlos se~
guldos para el caso de otorgar un préstamo directo,en cuanto a
seleccidn del proyecto y su aprobacibn. Exlge que los plazos pa~
ra amortizar no sean inferiores a 8 afios y que la tasa de interés
no sea superior al 7 4 % anual.~El Banco Central y el Goblerno dg
ben dar su aprobacidn,

dccién eén la creacibn de nuevas empresas y aumento de nuevos empleos
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La ilnvestigacibn de los recursos naturales pasd a
ser una actividad de tal envergadura que CORFO decidif la creg
cibn de fillales o institutos, o bien promovid su creacidn con-
juntamente con otros organismos.-Asf{ nacieron el Instituto Fo-
restal, el Pesguero, el Instituto Geoldgico,el de Investlgacidn
de Aguas Subterranéas,etc.

ia pelftica general seguida por CORFO en la crea-
cifn de naevas empresas y fuentes de trabajo,ha adoptado varla-
dos criterios:

a) Creacibn de empresas bfsicas de desarrollo,las gue por su
condicidn pasan a transformarse en filisles,

b} Creacidn de empresas filiales proplas,por su justificacidn
soclo=ccondmicas

¢) Colaboracidn y ayuda financiera en la creacidn de empresas
privadas nuevas,

é) Colaboracidn y ayuda financlera & emprésas establecidas gue
precisan un aflanzamiento por su justificacidn econdmica; o
spcial y/o reglonala

Se dan & continuacidn slganos ejemplos alsladps

de la aceidn en el campo gue nos ocupa.~Uno de los primeros plg

nes sectoriales que decididé impulsar CORFO fue el estudio y dg
sarrpollo de la industria siderdrzica.~ De aquf nacid la Compa-
fifa de Aceros del Pacifico.

hsegurada la estabilidad de la empresa, COKFO
transfirid en su mayor parte al sector privado la pertenencia

de CAP, pero retuﬁo alrededor de un 25 % de las acciones que for

man su capital,- Esta empresa ocupa aproximadamente 5.500 persg

Nas,=



Otro ejemplo fue el de la eiectricidad que dio ori-
gen a la Empresa Nacional de Llectricidad S.4.-Ocupa 6.500 persp
nas y el efecto multiplicador fue muy grande,CORFO posee el 99,35%
de las acciones,

Ia intervencidn de CORFO en la industria pesquera es
muy destacable. Prestd apoyo para crear una estacidn bioldgica ma
rina; formuld un plan de investigaciones pesqueras para conoger
la verdadera potencilslidad de los recursos,etc.—FinanciS y estd
financlando en la zona norte 4.1 pafs la habilitacida de puertos,
caletas y otras obras como la urbaaizacldn de barrios industrialesy

Bl plan prevé ocupacidn para 6.000 personas,-La cludad de Iguique
principal benefleciaria del plan pesquero,aument6 su poblacidn en
los aflos 1962 a 1964 desde 35.000 a 80.000 habitantes,
Ia pequefia industria y artesanadi en Chiles-

Definicidn. , )
S1 bien todavia no hay en Chile una definiclidn legal

de pequeila empresa industrial nl de artesanado,se aplican los si-

guientes criterloss

Pequefla industrias

a) Zntre 19 a 30 personas aproximadamente,

b) Imversidn fija en maquinarias,equipos y herramientas,entre 10
y 50 sueldos vitales anuales,

¢) Ventas anuales sntre 20 y 200 sueldos vitales al ailo.

Artesanadog

a) de 1 a 10 personas aproximadamente.

b) Inversidn fija en maquinaria,equipo y herramientas hasta 10.sue}
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dos vitales anuales,
El sueldp vital anual, escala "A",corrsspondlenw-
te al Departamento de Santiago, representas

10 sueldos vitales anuales Ee 24,950 uds  749714=

20 " " 49,900 "15,942,-
50 M f Bl 1 12h 750 " 39,856,.-
200 M n " " 499,000 "159.425.-

Importancia econdmico-social,

ia trascendencla que tiene la artesanfa y la pe-
quefia industria es mucho mayor de 1o que se podrfa pensar.En pri
mer lugar,el ndmero de establecimientos es extraordinariameante
grande.-Es asf como hay alrededor de 50.000 unidades o talleres
artesanales y nds de 5.000 pequefias industrias a lo largo de to-

do Chile,
Bn sagundo lugar,ambas ocupan una parte conslide-

rable de la poblacidn activa gque labora en la industria manuface
turera,y que asciende a cerca del €0% de ella, Si1 se traduce es=
to a poblacidn total,ello gulere decir que de la pequefia industela
y artesadado dependen directamente ol 11% de la poblacidn total
de Chile e indirectamente un porcentaje considerablemente mayora
Bsta cifra del 114 deberia bastar por sf sola pa

ra subrayar el valor del sectorjsin embargo puede analizarsele
tembidn como productor.Bn efects,su importancia econémica es tam-
bien grande pues el 41¥ aproximado del valor agregado bruto de
la lndustria manufacturera es producida por la pequefla industiia
y el artesanadoa—

Por otra parte, algunas de las ventajas que propdn



Llor-2

cionan a la economfa del pafs,la exlstencla de estas empresas

son las sigulentess
~-0reacidbn de fuentes de empleos e ingresos en todo el paiséespg

cilalmente en regiones alslades y lejos de los grandes centros
industriales o comerciales,en donde no se justiflca la instala

¢cibn de grandes empresas,
~Mejor divisidbn de trabajo entre las empresas de distinto tama-
fio o fndole,mediante la tendencla a descentrallizar local y eco_
nomicamente las actividades ilndustriales,especialmente en los
sectores de la industria manufacturera y de blenes de consumey
de los servicios de reparacién y mantenimiento,
~Utilizacién de habilidades manuales y técnicas de la poblacién
con la posibilidad de crear una clase media indystrial que tra-
baje por su propia cuenta,fomentando @si el espiritu empresarial.
~-Mejor adapbacidn a las variaciones del gielo econdmico debido
a su mayor versatilidad y menor inversion de capltal por traba-
jador,
Problemas de la pequeiia industria y artesanado.-
Ios principales problemas de este sector scng
a) Flnancieros: ‘

La falta de capltal pars reemplazar equipos y mantg
ner stocks adecuados de materias primas.-Las compras a mayorils-—
tas o productores les estdn vedadas en la mayorfa de los casosg,
debido a los pedidos reducidos de materias primas, Escaso accew
so al créditos

b) Altos costos de operacidn.
¢) Demanda reducida e lnestable.
Ia mayorfa de los empresarios trabajan sobre pedldos
la produccidn la venden directasmente al consumidor final en pew
queilas partidas.

d) Mano de obra no calificada,

Bxiste carencia de mano de obra especializada o call



ficada y laialtamente calificada es atn mfs escasa.

e) Busencia dv conocimientos técnlcos.

In el campo de costos,contabiiidad,presupuestos ¥
otras materlias administrativas, se nota una carencila de conoci-
mientos por parte de los cirigentes de la pequeilla lndustria;eg
ta falla es adn mayor en el casp de los artesanns.

£) Tributacidn.

ias leyes tributarias no protegen nl motivan al pe-
guefio industrial y artesanojes tratado en igual forma que la gran
industria,

Programa y labor desarrollada en beneiicic de la pequefia indus-
tria y artesanado.-

¥l objetivo bésico del Servicio de Cooperacidn Téc-
nica de Chile también 1lamado Instltutp Chileno de Productividad
ha sido fomentar,sin fines de lucro, la productividad,es decir,
el aprovechamiento en grado optime de los recursos disponibles,
materiales o humanos en todas las ramas de la produceidbn, del og
mercio y los servicios, todo ello tendiente a la elevacidn del
nivel ce vida Ge la poblacibn.

Con respecto al estrato industrlal bajo anélisis,
tiene la responsabllidad de su fomento y desarrollo.-Para esos
efectos tiene en ejecucidén un plan de accidn integral que ppe-

ra a través de cuatro programas bésicos, a sabers
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a) Asistencia técnico-administrativa y tecnoldgica.

b) Asistencia financlera.

¢) Bstudios de proyectos industriales

d) Informacibn y cooperacidn.
Programa de asistencia ténico-adminigtrativa y tecnolfgica.~

Bl objeto de este programa es asesorar directamente a

las pequeflas industrias en las materias indicadas en el titulo,
a fin de racionalizar sus sistemas y de este modo aumentar su
productividad.

» Ia asistencia téenico-administrativa contempla la a-
olicacidn de técnicas y sistemas de administracidn racional,a-
daptadas a las necesidades de la pequefila lndustria,como ser,pdg
nificacidn y control de la produceién,distribucidn de planta y
equipos,sistemas de costos y presupuestos,estudios de mdtodos de
trabajo,stc,

Ia asistencia en el campo tecnoldgico se imparte a
través de tres grupos de especiallstassel grupo mecdnico,que se
dedica a proyectos mecénicos,diseﬁo de productos,asesoria an
cuanto a aplicacldn correcta de herramlentas de corte,disefio de
matrices,tratamieatos tecnicos,ete.jel grupo qufmico, que atien
de la industria alimenticla,terminacidn o acabado de los produg
tos (pintura,cromado y niquelado),problemas quimicos en generals
y el grupo metaldrgico,que se preocupa de los procesos de moldeo
uso correcto de las arenas de fundlcibnj;los procesos de fusidn,
disefio y cdlculo de construcciln de hornos y estufas de‘la indag

tria metaldrgica del hisrro y de no ferrosas,etcs
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ias asesorfas prestadas culminan con la entrega de
un informe al pequefio industrial.- Perlodicamente se efectda ol
seguimlento (follow up) y evaluacibn de los resultados alcanza-
dos mediante esta accidn.

Desde fines de 1962 hasta el 31 de agosto de 1966,
las asesorfas alcanzaron a 619,de las cuales 203 fueron tecno-
1égicage~ Corresponden los mayores porcehtajes a "Eabrioabiﬁn
y reparacidn de productos metdlicos", "Rundiciones", "fextiles
y Confecciones",~
Programa de asistencla financlera.,-

El objetivo de este programa es promover, estudiar
e informar,pare la aprobacidn y otorgamiento final de CORFO, de
crfeditos a mediano y largo plazo destinados a la compra de ma-
guinarias y/o materias primas,

Tas cardcteristicas de estos créditos son las si-
guientes:

a) Créditos artesanales,

No son reajustables,

Pagan un lnterés que corresponde a determinados por-
centajes del interds bancario,asi p.eje.sen el primero y segundo
afio el 70%, en el tercero el 80%,en el cuarto el 90% y en el
guinto el 100% de la tasa bancaria.

Para lnversiones en activo fijo,el plazo es de 5 a-
fios méximo,y para capital de explotacidn (materia prima) dos a~
fos,

b) créditos a la pequefia industria.
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Hasta 9 afios no son reajustables,

Cuando es de 5 a § afios, paga el 6 % de interds y
es reajustable de acuerdo al {ndice al por mayor de productos
naclonales industriales.

Tratdndose de capital de explotacibn,el plazo  es
de 12 meses,

Bxisten rubros prioritarios en el otorgamiento de
ios créditos.-Adends de estos existen otros arbitriosbo crite~
rios preferenciales como importanclia regional,ahorro o genera-
cibn de divisas,artesanado artfstico,etc,

Ia labor realigada por el Servicio de Cooperacidn

Técnica,hasta el 31-8-66 puede resumirse en las sigulentes ci-

frass
¢réditos informados
para artesanfa 1,51k
Para pequefla lndustria 213
1,627

De ellos 1084 fueron favorablemente por un importe
total de B2 9.389.843 (D11s. 2.930.782)e~ A 1z misma fecha CORFO
por su parte habfa aprobado 1,011 erdditos por Ee 8,148.059 (dé-
lares 2.576,300)e=
Progremas de ilnvestigaclones y proyectos lndustriales.-

Este programa inlcid sus actividades en 1963,1as
que se pueden clasificar en dos tipos: estudios y proysctos de
caracter general, y proyectos de factibilidads

a)Proyectos de cardcter genersl,-
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Se tratan de estudlos sobre antecedentes y aspectos
que inciden en el funcionamiento de la pequefia industria y qde
son necesarlos para planificar el desarrollo de este sector,

b) Proyéctos de factibilidad.

Son estudios realizados para determinar la factibi-
lidad de crear nuevas empresas en Chile, Incluyen un estudlo de
mercado que informa sobre la demanda del producto y un estudio
téenico industrial que dimensiona y recomlenda el eguipo adecug
Goo~

Estos estudios se realizan ya sea por propla inlcla
tiva del 8.C.T. o0 a iniciativa de particulares que acuden a
é1.-Ios proyectos de factibilidad regionales se ejecutan por mng
Gio de visitas a las zonas en cuestidn,en las cuales se lnvesti
gan las condiclones y rescursos existeates,estudifndose aguellas
industrias mds factibles de instalar.-

- Programa de informacidn y cooperacibn.

Este programa tiende a mejorar los medios de accidn
de los pequefios empresarios sobre los factores ambientﬁles 0 8x
ternos a las empresas;pfomover su organizacidn en asociaciones y
cooperativas;preparar 1la creacibn de un organismo de auto~-ayuda
para <l abastecimlento de materias primas y comercializacifbn,etc,.

¥a actual labopr del programa es variada,.,- Se han
distribufdo folletos gue versan sobre puntos especlales; se han
dictado cursos sobre administracibn, semlnarios sobre costos ¥

finanzas,etcs Con la asesoria directa de este programa se han oz,
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En cuanto a los recursos crediticios cabe,expresér
que los préstamos aprobados por CORFO,en su mayoria,correspon-
den a préstamos para capital fijo. Bl total aprobado por CORFO
hasta el 31-8-66 asclende aproximadamente a E2 6.000.000.~(UES
1,917.000),de ese total Be 3.800.000 corresponden a fondos pro
pios de CORFO.-EL resto a un préstamo otorgado por el B.I.De ¥
un organismo alemén.

Naclonal Financiera S.A., M8xlco (')
Caracterfsticas.

Nacional Financiera,creada en 1934, es una instia
tuclbn mexicana de crédito constitufda bajo la forma de spcie-~
dad anémina,cuyas acciones en su mayorfa deben pertenecer al
Goblerno Federal, pero tembién participan en su capltal social
accilonistas prlvados.

Bsté regida por la Asamblea General de Accionistas
¥y por un Consejo de Administracidn constitufdo por siete miem~
bros,tres designados por el Gobisrno como ascclonista mayorita~
rio (serie A) y cuastro por los acclonlistas privados (serie B ).
El presidente del Consejo es el Secretario de Haclenda,

Bs una Iinstituclén financiera y filducisria,es de-
cir,adexds de las atribuciones especlales gue le otorga su ley
orgénica,est4 facultada en generasl para realizar todo tipo de
operaciones que normalmente realizan institucliones bancarias pri
vadas similares,Su operaciones como fiduciaria se limitan sélo
al manejo y administracidn de fideicoxisos constitufdos por
el Gobierno Federal, los estados o municipios, o bien aquellos

(2) Sobre la base de publicaciones oficlales de la Institucidn.-
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gue sean considerados como de interés pdblico.
Objetivos principales.

Su Ley Orgénica le atribuye en forma precisa dos ob
jetivos princicales: el fomento de la industrializacidn del pafs
y la formacién de un verdadero mercado de valores,

Za Nacional Fipanciera en sus funciones de promocidn
asf como el otorgamiento de créditos,deberd dedicar sus recursos
a la creamidn o fortalecimiento de empresas fundamentales para la
economia del pafs,blen porques aprovechen recursos naturales lnex-

plotadosjbusquen la mejoria técnica o el incremento sustancial de
la produccibn de ramas importantes de le industria naclonal; con-
tribuyen a mejorar la balanza de pagose.

En todo caso, la Nacional Financiera se esforzard
por obtener la coopsrscidn privada en las promociones que empren-
da,y antes de otorgar financlamlentos se cerc;oraré de que los
promotores han dotado a las empresas del midximo de recursos de
capital qgue razonablemente puedan obtener,

Asimismo se le atribuye la canalizacién y control
del crédito exterior para el sector piblico del pafs,establecidg
@ose gque le corresponderd exclusivamente encargarse de todo lo re
lativo a la contratacidn y manejo de créditos a mediano y largo
plazo de instituclones extranjeras,cuando se exija la garantfa
del Gobierno.Se estipula tambidn que cuando los establecimientos
pdblicos y otros organismos descentralizados realicen operacig

nes que impliquen financlamiento del exterior,deberdn obtener opi



nibn favorable de Wacional Financiera en todo 1o relativo a esos
financiamientos.
Desarrollo de Raclonal Tinanclera S.A.

Bn su creacidn recibid un aporte inicial del Gobier
no de $ 3,0 millones en efectivo,registrando un crecimiento acele
rado a partir de 1952,-Tos saldos de sus financlamientos,lncluyen
do avales y endosos,otorgados al 30 de junlo de l964,ascendian a
22.975,1 millones de‘pesos mexicanos,

Ia accidn a partir de 1952 se sigaifica por una no
table canalizacidn de créditos del exterior,para el desarrcllo
de la infraestructura del pafs,as{ como por su apoyo financlero
para la consolidacidn de empresas bdsicas y el desarrolle de in
dustrias clave para el decsenvolvimiento del pais,tales como pe=-
troleo,acero,productos quifmicos,papel,cemento,maguinaria y equipo

Dentro de esa visibn panordmica de su dGesarrollo,
merece egpecial mencidn la forma en que la institucidén ha cons-
titufdo su capital,primero a base de reinversidn Ge utilidades,
y a partir de 1961, medisnte suscripcibn pdblica del aumento en
su capital soclal,-A través de su historia, no ha recibido subw
sidio alguno dsl Gobierno Federal.e
sccldn én la creacidn Ge auevas empresas.

Indudablemente la accidn principal dé Neclonal Fia
nanclera se ha concentrado en el desarrollo de la infraestructy
ra e industrias bdsicas del pafs,actividades de gran capitaliza-

¢ibn yrelativamente de menor impacto por lo que se reffiere & laabsorddn
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dv mano de obra.

Cabe sefialar el esfuerzo realizado en la promocidn
de expresas en iorma conjuhta con el sector privado.-Batre esas
promoclones puede mencionarse plantas diversasilaminados, tex-
tiles,papel, fertl.izaciones,etc.

41 31 de Giclewbre de 1966 se estimaba que la fuer
za del trabajo del pafs,dedicada a actividades industriales, era
de 2,518,000 personas, y de &stas, las dedicacas a la industria
manufacturera, 1.812,000 personas.

Se estima que &os terceras partes de la poblacibn
pcupada en la industria menufacturera del pals, es empleada por
las pegueflas y medianas lndustrias,las gue indudablemente absor
ben mucho mayor mano ds obra por unidad de capital empleado, gue
las grandes industrias,.

Nacional Financiera consciente de la importancila
de la pequeiia y mediana industria y de su capacidad para lncre-
mentar el nivel de empleo, empezd a operar desde 1954 el Fondo
de Garantia y Fomento de la Industria Mediana y Peyuefla, que se
comenta mis adelante,

Formacidn y Movilizacidn de ahorros internos.

Nacional Financiera se ha esforzado a través de
sus afiod de operacldén en fomentar el mercado de valorese Dentro
de eoste objetivo ha sido tarea constante el disefio de titulo de
valores que pudleran satisfacer mejor los deseos de los inver-
sionistas,

8¢ han lanzado diversos tipos de valoress




- T{tulos financleros en moneda nacional a 10 afios de plazo.
- Certificados de participacidn con pacto de recompra
- Tftulos finaneleros expresados en dflares,

- Certificados de copropiedad lndustrial con reandimlento bési~
co variable,

- Acclones de serie "BY representativas de su capital que ofrg
cen un dividendo preferente y la posibilidad de otro adicio=-
nale-

Ia pequefia industria en M&xico.-

Generalidades.

Is partleipacidn de la industria (minerfa,petrfleo
manufacturas,construccidn y generacidn de energla eléctrica), en

el produeto nacional mexlcano bruto ha ido en ascenso,represen-
tando en 1964 el 35,5 %.~La misma caracterfstica se(presenta en
la mano de obra ocupada gue al mismo afio era del 20,1% dentro

de la distribucidn porcentual de la fuerza del trabajo.

Ia industrla manufacturera o de transformacibn es
el sector industrial que particlpa con el mayor volumen en la ge
neracidn del P.N.B.,representando el 25,2 % o seg la cuarta parte
del mismo.

En el conjunto de la industria de transformacidn
los establecimientos pegquefios y medianos juegan un papel signi-
ficativo, no solo por su ndmero sino por el valor de la produc~
cién,insumos que transforman,valor que agregan y por la opcupa-
cifn que dan a miles de trabajadores,

Se ha estimado que la produccidn combinada de la

mediana y pequefla empresa,representd en 1955 aproximadamente el
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ik 4 del P.N.B. de méxico. Segln cdlculos recientes la partici-
pacidn de este sector industrial gse elevd al 19 % para el afio
196k4,~8u importancia en términos de valor de la produccidn es s3
perior a la suma de las industrias de la conmstruccidn,electrici-
dad,transportes y comunicacioness

En los cuadros sigulentes se puede apreclar la imw-

portancia de los establecimientos de las dimensiones aludidas.

Cuddro 1
Clasificacidn de los establecimientos industriales de acuerdo con
el monto de capital invertido-afio 1961

Industriade  Industria me Industria me  Industria
transbrmacién  nor que la  dlana y peque  grande

pequefia fia
Total % 4 #

"Nimero de eg

blecimientos 99.90k 42,8 56,8 o,k
Capital inver

tido (mill. de

$mex. ) 46,362 1,2 66,7 32,k
Valor de la pro

duccidn (mill.Je

$oex. ) L9.275 2,3 71,5 26,2
Valor agregado

(mill. $ Mexz.) 13.876 3,1 7549 21,0
Insumos (mill, .

de $mex.) 35.399 2,0 69)7 3595

Personal opcupa~
do _ 898,185 9,5 79,2 11,3



Cuadro 2

Participacibn de la industria medlana y peguefla
respecto al gotal de la industria de transformg
cibn (censo industrial,afio 1960)

Porasantaje sobre Indige de

industria total crecimiento
nimero de establecimlentos 56,8 1.032
Capital invertido 66,7 24393
Valor de la produccidn 71,5 2,052
Valor agregado 75,9 1.032
Personal ocupado 79,2 975
Insumos 69,7 3.551

El capital invertido por los 56.780 establecimlentos
pequefips y medianos representaba el 63,5 % del capital invert}
do por toda la industria de transformacibn que habfa en el pafls
en el afio 1960.

Ia produccidn de esos establecimientos represents el
71,5 por ciento del valor total de la produccidn de todos los
establecimientos de la industria de transformacidh.

El valor agregado de la produccibn de la pequefia y
mediana industria alcanzd al 75,9 del valor agregado de toda
la industria de transformacidn.- Bn cuanto a su importancia coms
fuente de¢ trabajo,debemos menclonar que la pequefla y mediana la=-
dustria ocupaba el 79,2 % del ndmero total de trabajadores.
Concepto de pequefia y mediana industria en México,

Bxisten dos grandes criterlos para definir lo que
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se puede entender por lndusitria pequefia y mediana.-Uno que toma
en cuenta elementos de tipo cuantitativo (capital invertido,vep
tas,nlmerc de trabajadores,energfa consumida) y otro que se app
ya en elementos cualitativos (organizacidn y direccién de las en
presas,métodos de produccidn,influencia en el mercado,etc.)

En Méxlico se aplica el criterio cuantitativo tomando
en cuenta el capital contable gque manejan las empresas,

Bn el afo 195% cuando el Fondo de Garantfa y Fomenw
to de la Industria Mediana y'Pequeﬁa ~que opera dentro de Naclg
nal Financiera- inicil sus operaciones, se consideraba como pew
quefia o mediana empresa a toda aquella gque tenfa un capitalﬂcog
table no menor de $mex.50.000 ni mayor de $mex.2.500.000.;Pero
este concepto ha evolucionado y dichos limites se han modifica-
do en diversas ocaglones elevando el tope méximo a $mex. 15,0
millones y bajando el tope minimo a $mex. 25.000 para las empre
sas establecidas fuera del 4rea de concentracidn industrial,

por exclusidn se pueden determinar la empresa menor
que la pequefia y las grandes industrias.

Fondo de Garantfa y Fomento de la Industria Mediana y Pequeiia.

Tomando en cusnta }a importancia que tenfa la indug
tris mediana y pequefia en México el Goblerno de ese pals estimd
que era necesarlo apoyarla por medio de un organismo que le pro
porcionara auxilios crediticios suficlentes y oportuncs.Ys antes
de la creacidn del Fondo,los mayores esfuerzos de la banca nacig
nal se habfa concentrado en la promocidn de grandes empresas in

dustrialesa
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Con este propfsito el Gobierno Federal cred por Iey
el Fondo de Garantfa y Fomento de la Industria Mediana y Pequefia,

Se le denomina Fondo porque es un volumen de recul=-
sos aportados por el Gobierno,cuyo manejo se encomend$ a Naclo-
nal Financiera en fideicomiso, -

Tiene por objeto proporcionar a industrias de esas
dimensiones,por conducto de las instituclones privadas, créditos
oportunos a baja tasa de interés y a plazos de amortizacidn ade-
cuados,

Tasa de interés.

Por el origen estatal de sus recursos,el Fondo est4
en condicioches de sefialar en sus créditos una tasa de interés
inferior a la gue rige en el mercado. La tasa que se ha venido
aplicando es de 10 % anual,y de ella, el 4% % es para las insti-
tuciones que lntervienen en los créditos.

QOperacilones.

Ia ley autoriza al Fondo para c¢slebrar las sigulen-
tes operacioneg:
~Garantizar a los bancos de depdsito y sociedades financieras,el

pago de los créditos que deseen conceder a pequefios y medianos
industriales.-La garantfa para cada crédito puede ser hasta
$mex.200.000.

-Garantizar y adquirir obligacliones que emitan las empresas beag
ficlarias,con 1fnite en cada caso,hasta de fmex. 1.000s000.~

~Adquirir bonos.
~Tomar en descuento los créditos de habilitacidn o avio y refac-

clonario gue los bancos y las socledades financleras concedan
a pequefios o medianos industrialess
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-Descontar créditos con garantfas hipotecarias o fiduciarlas que
las sociedades Financieras concedan a los industriales.

La primera de las operaciones menclionadas, o sea la ga
rantfa que el Fondo puede extender a favor de las instituciones
de crédito, constituye una iorma especial de grandes posibilidg
des no del todo utilizada,para apoyar a los pequefios y medlanos
industriales,especlalmente los de las provincias en sus demandas

de crédito.-Esto significa que la instituciones pueden dispensar
apoyp con recursos del Fondo o bien el Fondo garantizar el 50%
de cada crédito dentro de un méximo de $@ex.200.000 por operacibn

Bn cuanto al descuento de créditos cabe expresar que

los de habilitacidn o avio sirven pars .ue los industriales cu-
bran sus necesidades de capital de trabajo, Por 1o que se refle-
re a los refaccionarios,pueden ser splicitados para adquisicibn
e instlacidn de magulinaria y equipo y para adquisicién,construg
eibn o ampliacibn de inmuebles,

' Una parte del importe de estos créditos,puede ser deg
tinada sl pago de pasivo que no tenga antiguedad mayor de un a-
fio, -

Plazos.
por medio de los créditos de avfo,los industriales pug

den abastecgrse para perlodos de 1 a 3 meses y proveerse de re-
cursos para pagar los salarios de sus trabajadores,con la venta-
Ja de que disponen de plazos superlores a 1 afio,sin exceder 3.

Por lo que se refiere a los créditos refaccionarios,
pueden amortizarse entre 3 y 6 afios.

Reclentemente el Fondo quedd facultado para tomar en



descuento los créditos con garantfa hipotecaria o fiduclaria,que
las socledades financieras conceden a los pequefios y medianos
industriales,~ Bstos crdditos tendrdn por objeto,principalmente,
la consplidacidn de pasivos sin perjulcio de que se puedan tame
bién destinar,en parte, a ampliacibn o mejoramiento de maguina-
ris,equipo,edificios e instalaciones,

Bl importe de los eréditos cuyo descuento se soll
cite no podrd ser superior al 50% del valor de las garantias,
Los plazos no excederdn de 10 afios.-La primera amortizacibn se
podrd diferir hasta 1 afio como mAximo.

Monto de cada crédito.

Ios eréditos de habilitacidn b avio pueden ser o=~
torgados hasta un monto de $mex. 1.250.0004-~ y los refacciona-
rios con montos hasta de $mex. 2.500.000.- Cuando ambos crédi-
tos se conceden a un mismo ilndustrial, su importe en conjunto
no debe exceder de Hmex., 3.375.000.~

El importe del descuento de créditos con garantia
hipotecaria o fiduclaria a cargo de una empresa, o la suma resul
tante de dichos créditons y otro refaccionario concedidos a la
misma, no excederd de la cantldad ds ‘§ mex. 2.500,000.- EL Fonw
do podrd tomar en descuento, adicionalmente a esos créditos,o-
tro de habilitacidn o avio a cargo de la misma empresa, con un
importe midzimo de $uex. 875.000.~

Por lo que respecta a la clase de los créditos autg
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rizados, se observa que el mayor nmero y el mayor importe co=-
rrespondid a los habilitacibn y avio, o sea los que se aplican
a la adgquisicidn de materias primas y materiales,o para otros
renglones de capital de trabaje, y el resto, a los refaccimarios.

De esa forma, los primeros representaron el 62,7 %
del nimero de créditos, y el 5% % del importe otorgado,

Es interesante hacer notar que el 69,24 de los aré-
Gitos gue concedid el Fondo desde 8w origen ha sido con importe
de hasta $mex.200.000 y con un promedio de $mex.85,300.~

Ias ramas industriales mds beneflciadas fueronspro=
ductos alimenticios,fdbricas de textiles,productos metdlicos,
prendas de vestir y productos quimicos,

De las empgresas apoyadas un elevado nimero son pe~
quefios estableciaientos (93,8%),considerando como tales aque-

1los euyos capitales no superan up miildén de pesps mexicanoS.

Baneo Gubernamental de Fomento de Puerto Rice. (')
Antecedentes.,

Bl gobierno de Puerto Rilco organizd tres agencilas
principales con el objeto de estimular y coordinar los planes
en €l programa general de desarroliosia Junta de Planificacién,
a la gue se encomendd la tarea de coordinar las actividades de
las distintas agencias del gobkernoj;la Administracidn de Fomento
Ecoadmico,que impulsd las actividades industriales y el Banco de
Fomento,al que se le encomendd la funcidn principal de proveer

fuentes de crédito a mediano y largo piazo,para la empresa pri

(') Basado en publicaciones oficlales de la institucidn,
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del ingreso de ésta,esté representado por la manufactura,

Las operaciones de préstamos industriales del Banco
son coordinadas con la Administracibdn de Fomento Econdmico y su
subsidiaria la Compaiifa de Fomento Industrial,las cuales son las
agenclas gubernamentales responsables de la ejecucidn del progra
ma de promocidn industrial,

A fin de 196% mis de 1.000 fébricas habfan  sido
promovidas o ayudadas por la Administracidn de Fomento Econbmico
Durante el afio 1963 logrd que se establecieran 152 nuevas f4bri-
gas y en 1964 mis de 200.=

Tl Banco ademds de su programa principal de préstg
mos a la industria manufacturera, también ha desarrollado un prp
grama de préstamos comerciales,tendlente a proveer a los peque~
Bos y medianos comerciantes de las facilidades crediticias necg
sarias para modernizar sus negoclos,de manera gque puedan hacer-
le frente a la compeétencia cada dfa mayor de las grandes y pode
rosas cadenas de tlendas,

Adends conduce un programa especial de préstamos
para pequeflas industrias y negocios bajo el cual pueden obviar~
se los requerimientos corrientes de garahtfag cuando se trata ¥
de préstamos hasta 10.000 db6lares,para agtividades que contri-
huyen al desarrollo de la economia.

Al 30/6/64% el Banco tenfa una cartera total de
d$s 41,4 millones.-En sus préstamos al sector manufacturero atieg
de predominantemente las necesidades de la industria pequefia y

mediana,aunque en ocasiones ha financiado proyectos grandes,El tamg



fio promedio de sus préstamos en el sector manufacturero es de

ufs 72, 000.~

Influencla de las actividades del Banco ea la creacidn
nuevas ecpresas y aumento de empleos

Bl programa de desarrollo econfmico 1llevado a cabo
por ©Puerto Rico, gque se ha denominado "QOperacidn Manos a la
obra" se ha orientado hacla un siStema de incentivos y ayuda ca-
paz de estimular la iniciativa privada,Bsto incluye exencidn
contributiva,entrenamiento de obreros,construccidn de edificios
industriales,préstamos al sector manufacturero,ayuda técnica y -
an programa intensivo de promocidn industrials
Como resultado de ese programa, han en Puerto Rico «
alrededor Gé 1.000 nuevas plantas manufacturé}as.-El empleo tgp
tal de la industria manufacturera en Puerto Rico al 30 de junio
de 1965 era de 98,900 personas y de este total 66,848 persocnas
estaban empleadas en las nuevas lndustrias estableclidas come rg
sultado del programa,
Bfectos del Programa de Desarrollo sobre el Comercilo Exterior
El programa ha ejercido ua proanunclaco efecto en la
posicidn awe Puerto Kico en relacién al comercio exterior. Bl cre
cimlento y la diversificacidn de la produccibn industrial se haw-
¢e visible al considerar los cambios habidos en las exportaciones
Mientras que en 1940 1a manufactura de azdcar consti-
tufa el 35 % de los ingresos generados en el sector manuiacture
ro y el 60 % de las exportaciones,ya sn 1963 estos porcientos e-

ran solamente el 7% y el 17 % respectivamentca=~



&l ingreso del sector asenulscturero se deriva ahora
mayoruente de la produccidn de nueves artfcalos priacipalmente
para exiortacidn a los Bstados Jnidos,

Recursos Financleros

El capital originario del Banco fue aportado en su
totalidad por el Gobierno, (Otro recurso lo constituye la emisidn
de pagarés,utilizado en diversas oportunidades,que son emitidos
a plazos intermedios y vendidos a grupos de bancos portoriguew=
fios y del continente,

También tiene otras rTormas de capbar recursos como
emisidn de certifiicaios de deuda exclusivamente para agencias
gubernamentales y venta de certiiicados de dsuda a corto plazoe
a los bancos comerciales,

los préstamos grivados desembolsados por el Banco
hasta el 30/6/6k ascendfan a § 12,5 millones,de los cuales el
63 % fueron para la industria manufactureras

Por dltimo cabe seflalar la importancia de la movi-
lizacidn de recursos a través de su iuncidn como azente fiscal.
los empréstitos del gobierno y sus municiplos,se destinan espe-
cificamente a obras permanentes como carreteras,acueductos, hog-
pitales,puertos,etcs

Préstamos

El Banco en su programa de préstamos a la empresa
privada exlge usualmente gue unz parte sustancial de los reque=
rimientos Ge cagpltal de un proyecto sca aportade gor los emprew

sarioss &sis
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12) Bn los casos en que la garantfa ofrecida consista en bie
nes inm@iebles,la cantlided mdxima del préstamo puede nor-
malmente llegar hasta un 70 % del valor tasado de la prg
pledads

20) En los casos en que la garantia ofrecida consista en maw-
quinaria y equipo puede prestarse hasta una cantidad mé~
xima eguivalente al 50 % del valor de la tasacibn.

Con base en las cardcteristicas de composicidn de la
garantia en los préstamos desembolsados desde su origen por el
Banco, se estima que dichos préstamos han requerido alrededor
de unh 45 % de fondos provistos por el sollcitante para comple-
tar el costo del proyecto.

Concentracidn industrial

A pesar de los esfuerzos realizaaos para lograr anha
mejor distribucidn del progresoc ccondmico y evitar la concen-
tracibn en las zonas urbanas, especilslmente en el 4rea metro=-
politana,es un hecho cierto gue existe una gran concentracidn
del progreso econdmico en dicha drea,

pPor tal motivo se dicté una ley de incentivos.~ Se
crearon tres dreas elegibles a exencidn contributiva.Se desig
né uns zoha de alto Gesarrollo,a la que se le asighd 10 afios
de exencidn impositiva.-ia zona de escaso desarrollo con 17 a
fios de exencifn y una intermedis con 12 afios.

Coincidente con esta polftica, el Banco Gubernamental
de Fomento ofrece incentivos especlales.-~Bn la segunda y terw-

cera concede un tipo preferente de interds de ¢ ol % més bajo




que en la zona metropolitana.- Tambidn se acuerdan préstamos

con plazos diferenciados,

Banco Nacional de Desarrollo Econdmico,Brasil (')
Antecedentes

Bn virtud de un convenio cslebrado el 19 de julio
de 1951 entre Brasil y Estados Unldos, se constituyd una Coml
sibn Mixta integrada por ambos palses con el objeto de elaboe
rar estudios técnicos y proyectos tendientes a lograr el finap
ciamiento externo necesarlo para aeelerar el crecimiento econé
mico del Brasile.

Los trabajos concretados por dicha Comisidn perml
tieron -adn antes de que terminara su cometidow que el Goblerw
no brasilefio dictara a fines de 1951 dos 1eyesApr1ncipa163»
que juntamente con la de jumio de 1962, fueron fundamentales
para el desarrollo ‘de la economfa brasilefia,Esas leyes fuerong

12) La ndmero 147% del 26/11/5L que establecidn un *fondo
- especlal" pars financiar la compra de equipos sobrela
base de un empréstito obligatorio.
20) La nlmero 1518 del 24w12-51 que autorizd al Gobierno
a avalar con la garantfa del Tesoro Naciohal los prég

tamos obtenidos en el exteriors

39) La ndmero 1628 del 20~6-52 que ered el Banco Nacional
de Desarrollo Econdmico (B.NeDsE.)

El Banco Nacional de Desarrollop Econdmico en vir-
tud de la ley de creacidén se constituyd como una dependencia
autdnoma del gobierno,que lo dotd de un eapital inicial de 20
millones de cruceiros,

Funciones y Objetivos

(1) Basado en publicaciones oficlales de la institucibna.



‘ Le corresponde al B.N.D.E.,por asi establecerlo su
ley de creacidn y las complementarias,financiar obras,proyec-
tos o programas que tengan por objeto la instalacién,reequipg
miento o expansifn deza)sistemas de transportes,incluyendo fe
rrovias,carreteras y puertos;b)produccibn y distribucibn de energfa
aldchricase) incustrias bdsicas;d)agricultura en sectores bien dg
finldos,tales como la mecanlzacién agrfcolaje)almacenes, silos,
frigorificos y mataderos;y f) otros sectores fijados por ley,

Asimismo debe realizar toda otra operacidn que ten
ga por finalidad el desarrollo de la econdmfa nacional,actuan
do a tal efecto como agente del goblerno federal,de los esta=
dos y munlclpios en.cuanto se refiere al reequipamiento industrial .

Formaclidn de su capital

Adends del monto inicial de 20 millones de cruceiw
ros establecido por la Ley 1628,el B.N.D.E, acrecienta su ca=
pital coh los fondops de reserva y con las utilidades obtenldas
- por las acclones del gobierno federal en las diversas empresas
de economfa mixta,con excepcifn de algunas de ellas como ser Pe
trobras,Bango do Brasil y Compafifz Siderdrgica Nacional,

El capital del B.N.B.E, al 31-12-66 ascendfa a
13,013 millones de ¢ruceiros,a cuyo importe deben agregarse rg
servas por 14,770 millones de cruceiros,con lo cual sus recur=
sos propios alcanzaban ese afio a 27,783 millones de cruceiros.

Forma de operar
El B.N.D.E, conforme a las disposiciones legales o=

pera a través de varias modalidades y en algunos casos combinég
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dolas entre sf,s sabert
&) Préstamo reembolsable de tigo convencional.

) Préstamo convencional,con clausula de participacibn a
opcibn del Bancoj

¢) Buscripeidn de acciones por el Banco.-Por lo general,
las acciones son de tipo preferencial con derecho a
participacibn en un dividendo minimo acumulativo,-En
esps casos de participacidn,la institucidn se reserva
en general,el derecho de nombrar un miembro del direg
torio y un miewbro del Coasejo Fiscal de las empresas
beneflciladas con la participacidn del Banco.

¢) "Stanc-by underwriting" s través del cual el Banco se
compromete a suscriblr una parte de las accicnes ofrg
cicas al pdblico,si las mismas no encueatran interess
dos en el mercaios

e) Prestaciba de garantiss (avales) s crfditos obtenidos
de cntidades iinancieras internscionales (Bxlabank,Bap
co Interasericanp de Desarrollo,stc.) o de financiadp
res privados o extranjeros,

£) Transferencia a entidades pdblicas y privadas de arée
ditos obtenldos directamente de fuentes extranjerass

Za polftica del B.N.D.E. en materia de financlamlen
to estd Girizida y limitada al apoyo crediticlo para la adqui
sicifn ds blenes de activo fijo.El monto mximo de préstamo &l
canza al 60% de las inversionesen ese rengltSn,_pero an casos excegclong
les Gehidamente fundados,y ese gorcentaje puede ser aumentado Leblen
do contarse para ello con la aprobacidn del Consejo de Adminig
tracibn establecida por no menos de los dos terclos de sus miembross

En consecuencia,el B.N.D.E. no otorga préstamos pa~
ra capital de trabajo o evolucidn,

Asinismo dentro de su polftica crediticis el B.N.D.E.

tiene establecida cierta priorldad para los proyectos que necesi-
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tan financlamiento.-Ello representa en la préctica el apoyo a
aguellos proyectos seleedionados que por su volumen lnclden fun
dalmente en ¢l proceso de creclumiento de la economia nacional.
Tal es usl,que €l B.LDE, ha ayudado a los grendes proyectos de ing
talacidn de fuentes de energfa eléctrica,de grandes establecimientos
metaldrgicos y de las redss regilonales de almacenes y siloSe

El B.N.L.E. apoya tanto g los proyectos del sector pri
vado comp log del sector oficial y también proporciona facilidg
des crediticias a los otros bancos de desarrolloe de tipo regio-
nal o local,entre los cuales pueden citarsegBanco del Noreste,
Banco Reglonal de Besarrollo del Bxtremo Sud,Banco de Desarro-
1lo de Minas Gerais,Banco de Desarrollo Ge Santa Caterlna,etec.
Mediante este sistema de otorgar ayuda a estos dltimos bancos,
el B.N.D.E, se¢ va desentendlendo en forma gradual de la aten=
cibén de proyectos de menor escala que son considerados por los
bancos regionales o locales como los clitadose

gtre forma del B.N.D.E. de lograr sus objetivos es la
de dar asistencla técnica a la industria,si bien ello lo ha si-
do en escala modesta,pudicndo anotarse que ha colaborado en la
preparacidn de programas sectoriasles,especlalmente los del quin
nuenio 1955/60.-Asimismo los corrsspondientes a la industria au
tomovilfistica,de la construccidn naval,de la de tractores,han
contado con la asistencla téenica permanente del B.N.D.E.

Igualmente a través del B.N.b.Z. se han canalizado

importantes préstamos en moneda extranjera otorgados por el Bxig
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bank para financlar la compra de egulpos por el sector de la agr]
cultura,de equipos de dragado y: para wejora de puertos,y para
la construccidn Ge carreteras,

Ia labor del B.N.D.BE. desde su fundacildn se estima
beneficlosa,habliendo impulsado fuertemente el creclimiento de
la economia de Brasil.

Banco Centroamericano de Integracidn Econdmica.

Bn 1951 los cinco goblernos centrpamericanos deci-
dieron integrar sus economfas,-Luego de diversas etapas,en di=
cienbre de 1960 se fijaron las bases para establecer un Mercaw
ao Comén,que se encuentra actualmente en vigencia desde 1965.
En aquella oportunided se suscribid asimismo el Convenlo Cons-
titutivo del Banco Centroamericano de Integracidn Econdmica,

El Baneo Centroamericano es la conjuncidn de tres
bancos especializados en una sola administracidn,con la finall
dad de promover el Ilnanclamiento del desarrollo lndustrial,de
la infraestructura regional y de le vivienda medimj;todo ello en
funcidn del desarrollo integrado ds Centroamérica.

Bl Convenio Constitutivo sefiala como principal obe
Jjetivo del Banco,el de promover la integracidn econdmica y el
desarrollo equilibrado de los pafses mismbros,que compensen dis
paridades,disponiendo que para tal fin centre su accidn en los
siguientes sectores bdsicos de inversidni (18)

a} Proyectos dz infrasstructura gue comple.ienten 1los sistew
mas reglonales existentes con la finalldad de reduclir 41

ferencia§ de sectores bésicos gue dificulten el desarro-
llo econdmico eguiiibrados

(18) DELGATU,Anricue,."8L Banco Centroamericano de Integracibn

Econdmica.igs Instituciones
Tica Latinsf gl Atenegiiggg7§§‘£??e€§gg¥3g§sarrollo de Amé
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b) Proyectos de inversidn a largo plazo en industirias de ca=
réecter regional o de interés pars &l mercado centroameri-
canoe

¢) Proyectos coordinudos de especiglizacidn agropecuario que
tengan por objeto el mejoramiento,la esmpliacidn o la sug
titucidn de las exportaciones gue conduzean a un abasteez
miento regional centroamericanc.

d) Proyectos de financiamiento de empresas gue requleran am
pllar sus operaciones,modernizar sus procesos o cambiar la
estructura de su produccidon para mejorar la eficiencia ¥y
su capacidad competitiva dentro del Mercado Comén,

e) Proyectos de Ifinanclamiento de servicios que sean indispy
sables para el iunelonamisnto del iMercado Comin,

g) Otros proyectos productivos que tiendan a crear complemen
tacibn econdmica entre los palises miembros y aumentar e
intercambio centroamericano.

Bl cacgltal inicial fue de 20 milliones de délares
aportados a razbn de % millones por cada uno de los pafses in
tegrantes,a sabers Guatemala,Honduras, Nlcaragua, Costa Rlca
y el Salvador.

Ademds de su capital propio,el Banco cueata con
recursos provenlentes de fuentes extranjeras,como ser el Ban-
co Interamericanc Ge Besarrollo,ls Agencla Internacidn de Dg
sarrollo y 1fneas de bancos privados como ser el Bank of America,

El Banco Centroamericano al 31-10-64,habla efec-
tuado préstamos segin el siguiente detalle: 74 operaciones por
un total de Dllis. 21,0 millones,de los cuales 19 millones se
destinaron a inversiones y 2 millones a prefinanciacidn de ese
tudios y evaluacidn de viabilidad de proyectos.

Considerando la distribucilén geogrdfica, los prés

tamos fueron asignados asis



culaciones en el mundo internacional financlero,puede obtener
en los mercados de capitales montos adicionales gque le permi-
ten facilitarlos en préstamos.
Uno de los principcales objetivos de ADELA eg la
de properclonar capital y asistencia técnica a las empresas del
sector privado de América Zatina de alta prioridad econdmica
para el pafs o el 4rea corresgondlente.
Para lograr tal finalidad AD&ELA (19) se ha propueg
tos
a) Healizar una eficaz labor de desarrollo en el sector privado
de los pafses de América Latina,ayudando a las Compafilas exlg
tentes a que ampllen y diversifiquen sus actlividades,y asis-

tiendo en los estudios y en la organizacidn de empresas nuevas.

b) Utilizar su carécter internacional para estimular el flujo de
capital privado y de fondos piblicos hacia América Latinae

¢) Ayudar en la creacidn de mercados de capltales activos en los
palses de américa Latlna,capaces de movilizar recursos mohe=-
tarios locales y extranjeros y ponerlos a disposicidn para
fines productivos,

d) Promover una cooperacidn estrscha entre la empresa privada
de América Zatina, Buropa,Estados Unidos de América, Canadd
y Japbns

€) Prosorciocnar capital de patrimonio y financiacidn de deudas,
en toda forma y para cualquier propbslitp,de sus propios recu
sps y de bancos,instituciones filnancleras,laverséres particu
lares y asoclados,exportadores,etcs,dispuestos a participar
en compafifas o proyectos en América Latinas

£) Ofrecer una ampglia gama de asistencia téenica y administrati
va a la evpresa privada de América Lating,recurriendo princi
palmente al cdmuls de conocimientos y Ge experiencia a dlspg
sicidn de sus accionistas,

g) Poner a Gisposicidn de su gran grupo de accilonistas y del cg
pltal privado en general,en los principales mercados mundiales

(19) XELLER,Brnst.Organizacidn v Objetivos de ADELA, Institucio
nes de Fomento y =1 Desarrollo de hndrica Letlna,pfg. 77
El Ateneo, Busnos Alres, 1965.-
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de capital,informacidn actualizada y concreta sobre los paf~

ses de América Latina,sus mercados,sus condiclones y tenden-

cias econdmicas y sus proyectos y onortunioades de inversidn,

De la precedente enunciacidn surge con claridad que -

ADLLA tiene las cardcterf{sticas de institucidn de fomento pero
también las d: una compafifa inversora que coloca sus recursos
con la finulidad de lograr utilidades razonables.- Por otra par
te, tratdndose de una empresa privada gue no depende de entes
gubernamentales, parece 1ldgico que asi sea.- Perp fundamental-
mente debe tenerse en cuenta que la mayor fuerza de ADELA no
deriva de su propio capital y recursos externos, sino del hgeho
de que estd integrada por uh conjunto de instituclones particy
lares de fuerte gravitacidn en el mundo internacional de las
finenzas, que ha decidildo voloar su experiencia y apoyo finan-
clero a la empresa privada de Latinocamérica,

ADXA puede intervenir como socio minoritario en tgo
das las empresas en que inviert..-~ Su participacldn en tal ca-
récter varia entre 5 %y el 49 4.~ Bn el primer casp, se men-
ciona a una compafifa financlera de dessrrollo en Panamd y como
gaso exbtremo al de uha compafifa cultivadora de maiz en Hondu-
ras.~ Todas las inversiones de AUDELA se realizan wmediante la
asociacidn con las empresas privadas de cada pafls latinoameri-
cano. El valor medlo de los porcentajes de capital soclal per
teneclentes a AVilA en las diferentes eﬂpresas a las gue apo-~

ya es de alredecdor del 22 %.-
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AL 30 de junio de 1967, fecha de Tfinalizacidn de
su segundo sjercicio ADELA habia aprobado proyectos de inver
sidnes por Dlls, 38,3 millones,distribuidos entre 56 compafifas
situadas en 17 pafses latinocamericanos.~De esa cantidadD&sJB,5
millones corresponden a los aprobados en el primer ejercicio y
Dils, 19,8 millones al segundo,

Distribucidn del financlamiento al 30-6-67 (1)

Por sectores mill. ufs. %
Industria de la pulpa y sl papel 9,8 26
Industrias alimentlclas,pesca y
agricultura 6,8 16
Industria metaldrgica y bilenes de
capital 2,5 12
Industria textll »3 11
Industrias Quimicas y conexas L 10
Industria hierro y acero 2,6 Z
Manufacturas en general l,ﬁ
Varias 2, 10

7.3 100

Por la forma
Aportes en capltal socletario 22,2 38
préstamos a 3 y 8 ados de plazo 16,1 2

‘ 38,37 10G_

Ia financiacidn total de los proyectos actualmente
considerados por ADEiA asclende a Dlls. 335 millones,de cuya
suma parte es proporcionada por fuentes externas y de los pro-
plos pafses beneficiados,

Una estimacidn realizada por funcionarios de ADTLA
arroja como resultado que por cada ddlar de inversidn directaen
los pafses en desarrollo habrd por lo menos otro dlar invertid:

(') El Cronista Comercial,28-8-67, Buenos Airesy
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en actividades y serviclos complementarios.

81 bien la actuacidn de ADLLA es todavia muy re-
clente como para poder Juzgarla con mayor profundided,no pare-
ce aventurado seflalar gue tiene gran porvenir dadas las inmen=~
sas posibilidades de inversidn en Tatinoamérica.-Podrfa sefialar
se que serfia conveniente que se sigulera ese ejemplo por parte
de otros grupos laversores partliculares,

PERUINVRST (Peruano Sulza de Fomentp e Inversiones S,4.)

‘ Es el dnico banco privado de fomento del Perf.Fue
establecido en mayo de 1960 con un capital de 20 mnillones de so
les,equivalente a Dils. 750.000.-3u patrimonio al finalizar el
afic 1964 ascendia a 464 millones de soles.

Bl capltal de PERUINVEST se encuentra distribui-
do entre diversos grupos laversores de Perld, Estados Unidos de
América y Europa,.

La actividad de PERRUINVEST se limita exglusivamen
te al Perd,dada la necesidad de financiamiento que %tiene ese
pafs para el desarrollo de su economia,

ias actlvidades de PERULNVEST se centran en los
siguientes sectores:

a) Financiacidn industrial

b) Financiacidn de arrendamientos
¢) Finaneiacifn comercial

d) Inversiones,

Respecto de la financlacidn industrial, se efec-
tda mediante préstampos & mediano y largo plazo, y representan

alrededor del 65 % Ge su cartera. Las ramas industriales benefici
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das sons la harina de pescado,la manufacturera y metaldrglca,
del transporte y de productos alimenticios,

En cuanto a ls financlacidn dé arrendamientos, es ua
instrumento aun relativamente nuevo,peroc ya estd dando sus fry
tos, Es una nueva concepeibn para que las empresas puedan low
grar la utilizacidn de equipos y bienes de capital cuando no eg
t4n sn condiciones de efectuar sus compras,

Ba lc que conclerne s la finasnciacibn comerclal,la milg
ma se realiza mediante los préstamos a corto plazo para faclli
tar las operaciones de lmportacidn y de venta.~ Bn general es
un medio de utillizar parte de sus recursos sn transacclones de
mayor llguildez,@un cuando solamente representa un porcentaje rg

ducido del total de la cartera, alrededor del 10% sobre el to-

tal de la misma)que tengan por finalidad la financiacidd de ne-
cesidades de evolucibn.-Otras razones que impulsa a PERUINVEST
a este tipo de financiacifn de corto plazo es ia de no mantener
recursos ilhmovilizados y solo se hace en casos especiales.w

En 1o gue se reflere a operaciones de plazo mediano,ca-
be destacar gue PERUINVEST da asistencia financiers a los proyeg,
tos de obra social para la expansibn y modernizacidn de plantas
escolares y centros de capacitacidn profesional.-Con ello contri
buye al fomentoc de la superacidn cultural del pais y a la lucha
contra el analfabetismo,~

Igualmente PERRUINVZST ofrece apoyo‘financiero para la
asistencia técnlea y administrativa de las emppesasa

Adends de su capital proglo PERUINVEST ha logrado caha=-
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ilizar por su intermedio un préstamo Gel Banco Interamericano de
Desarrollo destinado al financiamiento de proyectos industriales,

La funcidn de PERULNVEST si blen todavia modesta per
mite apreciar la importancia que da Perd a los bancos de fomento
privadose
C.A.VENEZOLANA DE DESARBOLLO (CAVENDES)

Se trata de una sociedad anfnima privada de financig
miento del desarrollo establecida en 1963,-

Su objeto es sumlnistrar asistencia téenica y flnan
cilera a la lndustria privada,principalmente de manufacturas

4s la dnica faents institucional privada de finan-
ciamiento a largo plazo de 1a industria,excéptuada la del petrﬁ
leos .

Comenzd sus operaciones sn enero de 1964, éiendo :30)
capital autorizado actuwal de Bs, 40,0 millones.~- Sus principales
acclonistas son Inversiones Shell de Venezuela, Corporacidn Ve
nezolana de Fomento y la Corgporacidn Financiera Internacional,

Reclentemente se ha anunclado que la Corporacidn Fi
nanciera Internacional efectuard un pré&stamo de Dils, 7,5 aillo-
nes a CAVINDES con objeto de contribulr a que mantenga el nivel
de fondos para crédiifos industriales en el proceso de expansidn
econbmica Ge Venezuelas=

VU ¢ P



CAPITULO VII
BANCOS DE DESARROLLO EN LA ARGENTINA

En general puede decirse que los bancos en la Ar-
gentina han realizado desde el comlenzo de sus actividades y
na accibn de fomento,aun cuando no desarrolaron las nismas sg
bre la base del sentido y alcance gue actualmente tiene,des-
de el punto de vista econbmico,el concepto de fomento o desg

rrolloy R , .
Lsa acclon se voled a las actividades agropecuarias

vy comerciales,y el apoyo ¢redlticio de las entidades bancarias
se centrd en la regidn conocida por la "Pampa Himeda",en donde
como se sabe,estd radicada casi el 70 % de la poblacidn del pafs
v en la cual se encuentran siete de las nueve nds grandes zphas
urbanas;Buenos hires (que concentra el 384% de la poblacidn to=
tal),Rosarlo,Cérdcba,Santa Fe,Bahla Blanca,fa Plata y Mar del

Plata,
Por otra parte esa preferencia de las instituciones

bancarias por la “pampa Himeda" coincidfa también con la polf-
tica econfmica estableclda por las autoridades gubernamentales
naclonales y provinciales,~En cuanto a la actividad industrial,
si bien contd con ayuda crediticila,debe sefialarse que la misma
no tuvo la amplitud gue la dada al agro,ganaderfa y comercioy

La misma forma como se otorgaban los créditos ~a cor
to plazo- hacfa lneficiente e inadecuado el apoyo bancario al
sector industrial

Estasoperaciones de corto plazo o de evoluecidn se
instrumentaban mediante el descuento de pagarés a 90 o 180 dfas

o autorigzaclones para girar en descublerto por lguales lapsoss
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Tales modalidades operativas no alcanzaban a
satisfacer las creclentes demsndas de las empresas industriales
que,dada su particular estructura, no se encontraban en situa-
clbn de financiar sus inversiones en bienes de activo fijo con
créditos a corto plazo, toda vez que las mismas requieren plazo
largo para su amortizacidn,

por ello se buscd y utilizé otro arbitrio.Ios
préstamps se concedian por un plazo de 180 dfas, pero a su ven-
cimiento se otorgaba al prestatario la repeticidn aukomdtica de
la operacidn y asf sucesivamente.- Este procedimiento se utili~
za eh otras partes del mundo; ya se ha sefialado que Colombia y
la India lo aplicale-

Tembién los bancos acordaban préstamos con g
mortizacién trimestral del 10 %.,~ Bn la préctica,ello represen
taba un crécito de dos afios y medle de plazp para su cancela~
cibn.

A este respecto corresponde consignar gue esa
forma de opersr trae aparejado unh riesgo permanente para las lng
tituciones bancarias, toda vez que no juega la regla 8el "justo
gradp de liquidez¥.~-

Efsctivamente, los fondos prestados tkenen su
origenh en recursos de corto plazo facilitados por la clientela
a los bancos,en su mayor parte, medlante depbsitos. en cuenta 373
rriente, es decir con alto grado de exigibilidad, gque no guarda
relacibn con el plazo de los créditos acordados en la forma se=

flalada precedentemente.,-Ellp trajo,consecuentemente,serios incogn
venlentes y dificultades a varias entidades Bancarias de plaza.-
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Una modalidad de las entidades bancarias privadas en
los casos de operaciones a largo plazo,era la de participar di
rectamente en la empresa que requerfa el apoyo credltlcio,esdg
cir que tomaban parte del capltal de la misma,invirtiendo para
ello su proplo capital,y en ocasiones el de sus depositantes ya
fueran de cuentas corrientes,de caja de ahorros o de plazo fi~-
Jjos En realidad tal ayuda crediticla se transformaba en una ha
bilitacidn de capital,con log riesgos consiguientesAdemds pa-
Ta évitarlos,en la medida de lo posible,la habilitacidén se e=
fectuaba en grandes empresas,no siendo en genersl beneficiadas
las medianas y peguefias firmas.

Tales circunstancias pesaban en sentido negativo en
cuanto a proyecciones Ilndustriales necesarias para el crecimien
to econbmico del pais,mfxime si se tlene en cuenta la importan
te gravitacidn de los: pequefios y medianos industriales en la g
conomfa argentina. ¥ si bien como se ha dicho,las empresas grag
des podfan consegulr los medios de financiamiento mediante los
arbitrios sefialados,las medianas y peguefias no encontraron el
apoyo por parte de los bancos en la medida necesaria.

Puede repetirse que los bancos oficlales y los privg
@08 no desarrollaron sus actividades crediticias en el mediano
y largo plazo,como operaciones habituales y normales,

Cabe anotar excepcionesiel Banco Hipobtecario Naclow
nal y la Seccibn de Créaito Hipotecario Gel Banco de la Provin
cla de Buenos Aires que operaron y operan eh el financlamilento

de la construcdén o adguisicidn de inmuebles,-Ultimamonte se ha obser
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vado que algunos bancos del sector privado también han creado seg
ciones hipotecarias para financiar la construccidn y venta de prg
pledades,en especlal para la vivienda famiilar,
Aslmismo debe destacarse que tanto el Banco de la Na-
cibn Argentina como el de la Provincia de Buencs #ires, dieron y
dan ampllio apoyo a las actlvidades econdmicas,especialmente en lo
que respecta sl desarrcllo y ailanzamlento de 1a agricuitura,gang
derfa y comercip.=-
El crédito a la industria -en lo que se refiere al mg
dlano y largo plazo- no pudo ser apoyado en la medlda requerida
ni por el progioc Baaco Wacifn,el cual ya en su lemoria del afiolsly
sefialaba que se encontraba imposibilitaco rara ello por su propla
Carta Orgdnica para poder splucionar integralmente el financlamlepn
to de la inversibn industrial,- No obstante, con esas limitaciones
puede consignarse gue la polftica crediticia de ese Banco en maw-
teria industrial se vio canalizada a través de la prefereacia que
otorgd a la industria elaboradora de materias primas nacionales,a
los productos de la agriculbtura y de la ganaderfa y las que se via
culaban con el ramo gquinico,
En el sentido indicado,puede alirmarse que tanto el
Banco de ia Nacidn comp el de la Provincia de Buenos Aires han si-
do y son firmes sustentadores del apoyo crediticlo para el fomen-
to y desarrolio de los sectores agropecuarios y comercial,
Pero su acelbn en el sector industrial no era la que
éste requerfa,y el financiamiento del mismo tenfa que ser encara=

dp por otra entidad,-
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BANCO INDUSTRIAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Durante muchos afios estuvo latente la idea de dotar
al pafs de una institucidn crediticia especializada para atender
los reguerimientos de la industria.Uno de los primeros antecedeq
tes fue el Plan de Reactivacidn Econdmica de 1940 que prevela la
creaeidn de un organismo destinado a estimular la implantacidn
y el desarrollo de las industrias,especialmente las que se dedliw
gaban a extraer p elaborar materlas primas naclonaless

fa situacidn creada con mokivo de la Segunda Guerra
Mundial,y el consigulente incremento de las necesidades crediti
cias de 1la industria,determin6 gue el 3 de abril de 19kl por D
ereto~Ley Ne 8537 se greara el BANCCO DE CREDITO INDUSTRIAL ARGEY
TINO,como entidad estatal autdrquica con la finalidad de que el
sector industrial contara con un instituto crediticic gue aten-
diera integralmente las necesidades del mismos

A& partir de la actuacidn de dicha institucidn se i
nicla en la Argentlna el apoyo crediticlo en el campo del media
no y largo plazo para el sector manufscturero.- No solamente pa
ra aguellos sectores o actividades que requerfan ayuda en el o
to plazo -que comd Ss ha dicho anteriormente se encontraban més
o menos atendidos~- sino tambidn rara aquellos correspondientes a
groyectos de largo allento y mayor eavergadura,como eran las Ing
talaciones de planta,ampliaciones,lntroduccibn de nuevas técnie
cas,etcs

Se hard a continuacidn una breve resefia de la v}



da institucional del BANCO LE CRELITO INDUSTRIAL ABGEUTINO, hoy
BANCC INDUSTRIAL DE il REPUBLICA ARGENTINA, tenilendo en cuenta =~
su importancla e indudable gravitacién en el financiamiento in-
dustrial de la Argentina.-

Bn su primitiva Carta Orgdnica se establecia como -
objetivp el otorgamiento de créditos destinados a fomentar el de
sarrollo de la lndustria nacional,~Sobre esa base, en la Memoria
correspondiente al primer ejercicio ~que abarcd spolamente tres mg
ses,el Banco inicid sus operaciones el 4/9/hl-, quedd fijada la
politica crediticia,sefialdndose que el Banco apoyarfas

a) La financiacidén de las inversiones y el aumento del ca=
pital circulante a largos plazos,tratando de favorecer
el perfeccionamiento de la calidad de los productos y
el acrecentamiunto de los volumenes de la produccién,pa
ra la elaboracion de nuevos productos o subproductos; 1a
ampilacidn de los ramos de gue se ocupan los industrla-
les en actividad y la instalaclén de estableaimientos -
industriales nuevos,

b) Crear en la estructura financlera de las empresas indug
triales una relacldn sana entre los fondos &-corto pla=
z0 y los a largo plazo,mediante la sustitucidn de deudas
bancarias o comerciales,

®l cometldo de la institucidn se vip trabado por la
falta de recursos toda vez que el capital iniclal asignado por el
Gobierno de § 50,0 milliones era notorlamente insuflclente.=En con
secuencla por Decreto-Ley Ne19757 del 5/5/45 al ser modificada la
Carta Orgénica, se elevd subcapital a $ 150,0 millones,subdifidi-
dos en la siguiente formas a) Seccidn “Créditos a largo y mediano
plazo-Decreto NeB537/45" § 75.000.000.-3;b)Seccidn #Créditos a Cor
to Plazo® @25.000.&00.—;y ¢)"geccidbn Bspecial-Fomento Industrial

% 504000+ 0004-~
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Como se advierte el Banco quedaba autorizado para

stender los reguerimientos de ls industria mediante eréditos a cor,
%o plazo,los cuales tendrfan cardcter de complementarios de los =
préstamos a largo y medlano plazde-

Pars contar con una masa fluida de fondos, se fa-
cultaba al Banco a recibir toda clase de depdsitos bancarios,exoly
sivamente de persocnas,empresas emvleados y obreros dedlicaios a la
industria. Ystos depdsitos solamenbe podfan ser utlilizados en los
préstanos de corto plazo.-Se¢ pretendfa con ello guardar la norma
del "justo grado de liquidez™.-

Pero el hecho de mayor significacidn de la modifi_
cacién del afio 19%5 radica -a nuestro juicio=~ en la creacidn del
Sector Bspecial de Fomento Industrial,.-Y tan es asi que en la Memgp
ria del afio 1945, se le dedica un anexo de 5 capitulos en los cua=
les se seflalaba en forma amplia los fundamentos que justificaban
la misma.- Mediante la referida Secclbn,el Banco podfa desarrollar
las sizuientes funciones bésicasg

a)Adgudicacion directa de préstamos a las empresas industriales;

b)Colocacidn en el mercado de acciones y obligaciones industria-

c)%siﬁacion e intervencifn de ecmpresas landustria lesy

d)Ljercicilo de fideicomlso y mandatos generales;

e)Realeacion de invorsiones especiales paru el fomento techoldb-
gicos

Sinteticamente,neciante el crédito de fomento que
era considerado gomo "habi:itacidn de capital™ y no ciédito en su
acepcifn téenica,segln 1o establecfa la resolucidn del 30/11/45
del Nirectorio del Banco, se tendfa a “fomentsr,en suma, sistemas

orcdnicos para sue las economfas ro_ionales obtengan la mayor pTo
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porcibn de beneficios®con lo que serfa posible comsegulrs
a} acrecentar y crear nueyos centros industriales en dig
tintas regiones del pais,atendiendo a una Gispersion
planificadag

b) aumentar las poblaciones y mejorar el standard de vi-
da de las zonas pobres,y

¢) reducir el costo de mercaderias de consumos

Bstos loables y ambiciosos propbdsitos no pudieron
ser concretados en la medlda deseada,toda vez que dicha Seccib
desaparecid al afio siguiente como consecuencia de la Reforma
Bancaria de 1946, en la cual se establecileron nuevos objetivos
al Banco de Crédito Industrial, a los que nos referimos mds a-
delante .=

Puede seflalarse gue el Banco coatinub con su polf-
tica de apoyo a la industria y comenzé a otorgar los primeros
préstamos a la minerfa,~ Pero la presién poiftica del gobierm
determind que gran parte Qe sus recursos se volcaran a présta-
mos oficlales,con lo cual se desnaturalizf la finalidad prin-
cipal del Banco.-

Ia reforma béncaria de 1946 puede ser sintetizada
en tres puntossa) Nacionalizacidn -algunos la denominan esta
tizacibn- del Banco Central de ia Repliblica Argentinajb)garan
tfa de la Nacidn a los depbsitos bancarios y la consiguiente
transfersncia de los mismos a nombre del Banco Centraliy c)ereg
cidn del sistema bancarlo oficlal,constitufdo por los Bancos
Oficlales:Nacidn,Industrial e Hipotecario y por la Caja Nacip

nal de Ahorro Postal y el Instituto Argentino para la Promocif:



del Intercambio.

Die la reforma citada solamente corrssponde delbe~
nernos -dada la naturaleza de este trabajo~en lo gue respecta
al Banco de Crédito Industrial Argentino.-Conforme se establg
cif en el Decreto-Ley Ne 14.960/46 su carta orgénica fue adap
tandola a las nuevas directlvas,y en tal virtuds

a) Se extendib el campo de sus operaciones,incluyéndose a
la minerfaj

b) Se amplid su capital a & 155,0 millones,aslignandose al

sigulente destinos

1.-$ 50,0 millones para las operaciones de crédito a
largo y medlano plazoj

2.~% 25,0 millones para operaciones de crédito a coxr
to piazo; ;

3e~% 50,0 millones para las opevaciones de préstamos
especiales y financiaclén de fomento industrial,y

4.-$ 30,0 millones para operaciones de préstamos es-
peciales y financiaciones de fomento minero,

¢) Sus recursos prestables précticamente,no dependieron
tanto de su propio capi%al y reservas,sino del monto
del redescuento que el Banco Central {e facllitara;

d) Se suprimid la facultad que tenfa de emitir obligacio
nes al portador y recurrir al mercado de capitales d
exterior,-Esta modalidad operativa no se habfa utili-
zado hasta ese entonces,

Precisamente la accidn del Banco de Crédito In-
dustrial Argentino tomﬁ_gran impulso como consecuencia de la
Reforma Bancaria de 1946,1a que permitid "la afectacidn decusdl
quier activo en el Banco Central por un llamado "“redescusnto!
que era una sinple afectacidn contable de activos por los adelantos oo
cedidos, quie le permitid ceanalilzar recursps provenientes del Banco
Central con destino a operaciones de crédito concedidas a dife

rentes establecimlentos y a las mismas reparticiones oficiales (D)

(20) CalBLAS,H.G. ,obra citada,pags 658,-



Puede decirse que en el “redescuehto" se encontraba la base
de sus recursos rraestables.

Bn el afio 1949 se produjo otra Reforms Bancaria
a los efectos de adecuar el funclonamiento. del sistema banca-
rio y monetario a la polftica seguida en esa 8poca,-ELl Bsnco
de Cr&dito Industrial Argentino operd conforme a las lfneas gg
nerales establecidas por las autoridades econdmico-financieras,
atendiendo Mlas operaciones que tenfan por finalidad faciiitar
¥ proteger el desarrollo dtil del proceso industrial,apoyando
ia produccidn de toda clase de bienes y servicios necesarios
para la colectividad,pero desechiabldo las que pudlieran estar rg
lacionadas con actividades especulativas o con la fabricacidn
de articulos suntuarios y prescindibles.t

"En su accidn de promocidn integral,mediante el
asesoramiento técaico y 1la ayuda financiera,el Banco ha protg
gldo la Industrla sana y socialmente provechosa y ha intensifi
cado los acuerdos de créGlto a empresas del interior,tanto pa-
ra fomentar y alentar las actividades fabriles y mineras de oo
tros reglionales de gran importanciaecméﬂm,como para evitar que sus benefl
clos quedasen circunsceriptos en el GranBuenos Aires,en que se encuel
tra concentrada la meyor parte delos establecimlentos fabriles."(Q)

o obstante y sin pretender desconocer los SeTm
viclos prestados a la industria en la forma en gue lo hizo,cabe
sefialar que 1a acidn del Banco de Crédito Industrial no fue canali-~
zada en el sentido de promover las inversiones necesarias pa-
re el desarrollo bdsico de la economfa del pafs,toda vez que la

(Q) anco Central de la Replblica Argentina,Memoria snual 1949,
pége 60e-
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actividad fue dsrivdndose cada vez con mayor intensidad al cfe
dito de evoiucién,en desmedro del financiamiento @e mediano y largo
plazo, y sobre todo por 1s funcibn de agente.financiero del ex-~IAPI,-

heste respecto,es significativo lo sefialado por el Mi
nistro de Haclenda en un discruso promunciado en 1957 YEl Banco
Industrial ha cumplido con escasa amplitud las funciones para
las que fue creado.De su cartera alrededor de § 14.800 millones
apenas % 3.800 millones corresponden a préstamos a plazos largos
y medianos a la industriajalrededor de § 4.200 millones estdn
constitufdos por adelantos en cuentas corrientes y descuentos &
documentos comerclales a corto plazoj;y % 5.100 millones por prég
tamos oficiales,en su mayor parte congelados, fe calcula en unos
% 2.000 millones los préstamos al sector grivado Gefinltivamen~
te perdldos o en estado de congelamliento."

Igualmente en otros instiltuciones bancarias oficla-
les se advertfan situaciones que deblan ser corregidas, y por
ello se¢ dictd el Decreto-iey 13.125/57 disponiendo uha nueva re-
organizacifn del sistema bancarlo con la finalidad de lograr la
normalizacidn del mismo y el saneamlento de¢ las carteras de los
bancos oficialesas

La principal medida contenida en esa norma legal
fue la de dejar sin efecto la naclonalizaclén de los depdsitos
bancarios,los gue volvieron a ser manejados por los propios ban
cos receptos,sm.13ohﬁgwﬁéndetransferirlos al Banco Central,-

Como consecuencia de la Bz=forma Bancaris de 1957
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y en lo que respecta al Banco Industrial de la Repiblica Argen-
tina,se dictd el Decreto-Ley N 13,130 con fecha 22/10/57 resta
bleciendo las tfpicas fuanciones de banco de {omento,~Sus princl
rales disposiciones son las siguientesg

a) Se aumenta el capital del Banco Industrial a $3.000,0 millp
nes (se constituyé con $155,0 millones del capital existen
te al 31/12/56‘més $ 114,0 millones de las reservas a esa
misma fecha y % 2.731,0 millones de las reservas acumuladas
del Banco Central como contribucidn del Gobierno Nacional).
Ademds a partir del 1/1/57 el Banco Central debe transferir
al Banco Industrial el 50% de lss utlilidades anuales,como g
porte de la Nacidn para aumento de capital

Bl incremento del capital se realizd con el sentido de
fortalecer los recursos operativos del Banco Industrial,para otogr
gar préstamos destinados al financlamiento de inversiones del seg
tor industrial a mediano y largo plazos

b)Quedd determinado que el objeto del Baneo es el de ",..faci
Litar la financiacidn delle industria y de la minerfa medlap
te operaclones de crédito a mediano y largo plazo,y la obten
cidn de capitales en los mercados locales o del exterior;

¢)Se le permitid la emisidn de obligaciones industriales en mo,
neda naclonal o extranjera,como también certificado de parti
cipacidn o de otro cardcter sobre valores en cartera;

d)Como horma general no estaba autorizado a otorgzar préstamos
a corto plazp,con excepcibn a las empresas dedicadas a la
minerfa,

e)la cartera de corto plazo correspondlentes a las operaclones
con empresas industriales debfa ser transferida al Banco de
la Nacifn Argentina y otros Bancose

T2 transferencia de la cartera de corto plazo fue reg
lizada con el Banco Wacidn con grandes dificultades y adewds las
empresas no tuvieron el crddito por parte de este Ultimo que go-
zaban en el Banco Industrial,con lo cual se cref un problema de

incidencia negativa en la estructura financlera de lgs misw
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mag,con los consigulentes perjuiclos.~Por ello y ante el recly
mo del sector industrial afectado, _poco tilempo despuds en 1958
por Ley M@ 14,462 se facultd al Banco Industrial para atender en
forma integral las necesidades financieras de las empresas indug
triales,pudiendo realizar toda clase de operaciones de crédito,
cualquiera sea su plazo o destino asf como los demds servicios
bancarios vinculados con la industria,inclaso la recepciba de de
pésitos de cuzalguier origen.- Consecuentemente, la cartera del
Banco Industrial pasada al Banco Nacidn volvid a su origen.

Uada la insuflciencila de sus recursos, el Banco
aplicd la politica,practicamente indiscriminads, de garantizar
préstamos obtenidos en moneda extranjera, a corto plazo, con deg
tino a la evolucibn de las empresase~ Tal polftica y las sucesi-
vas devaluaclones de nuestro signo monetario origind que muchos
dé los deudores no pudleran cumplir con sus compromisos,deblendo
el Banco afrontar los pagos a sus respectlvos vencimientos.-Esa
polftica tuvo su mayor intensidad durante los afios 1958 a 1962,

Desde ese entonces y hastea mediados‘de 1965 prég
tlcamente los avales financlerps fueron reducidos,perc la poll-
tica en materia crediticia no varid mayormente, manteniendo el
Banco Industrlal un elevado porcentaje de operaclones de corto
plazp (aproximadamente un 70 %).-

Con el préstamo cbbtenido en jullo de 1965 del -
Banco Interamericano de Desarrollo por u$s 15,0 millones y otra

suma ilgual en su equivalente en pesos moneda nacional,el Banco



Industrial retoma su eardcter de banca de inversifn del sector de
la indusﬁria.ﬂichos fondps han sido empleados para la financiaci&
de ese sector mediante créditos de mediano y largo plazo con la fi
nalidad de lograr su reequipamiento,instlacién y ampliacidn de in
dustrias teniendo en cuenta las prioridades filjadas en el Plan Ng
cional de Desarrolloes

Durante el afic 1966 se ha afirmado la tendencia de mg
jora de la poslcibn financiera‘del Banco Industrial evidenciada e
el ejercicio anterlor,y se ha acentuado la polftica de financiar
inversiones de las empresas,disminuyendo el monto de los préstamos
destinados & evolucidn (corto plazp),segin puede apreciarse en el
siguiente cuasdro tomado de la Memoria y Balance al 31/12/663;

Préstamos Lcordados segln su Destino
(Crédito Industrial y Minero)

Testino 1965 1966
Mill.$ % ML1l, § %
Inversiones Fijas 4.855,8 32,6 1k, 848,0 50,1
Gastos deExglotacifn 8,215,9 55,2 13, 74k,1 L6, L
Otros destinos 1,823,6 12,2 1,033,9 325
Totales 14,893.3 . 1000 26.626,0 10030

Sefiala adends el cltado Gocumento gue "desde el pun
to de vista del destino de tales créditos se produjo durante el
afio 1966 un cambip respecto de su orientacidn, superando después
de varios afios los crédltos con destino a inversiones fijas a los
de evolucibn,como resultado del énfasis conferido por la polftica

de crédito, orientada a financiar las inversiones reques
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ridas por las empresas, en especlal aquellos proyectos que se
consideran de importancia para la economfa nacional o regional.t
Bn cuanto a la polftica de distribucidn del apoyo
grediticio segln el lugar de radicacidn de la industris,puede ob-
servarse en el siguiente cuadrog
préstamos Acordados (Crédito Industrial y Minero)

1965 B 1966
Oper. % Mill.$ % Oper. % Will.§ %

Casa Cantral 4482 33,5 8.881.% 66,3 5497 35,7 2L391,0 72,2
Agencias 413 3,1 328,8 2,2 339 2,2 380,2 1,3
Sueursales 8481 63,4 4,685,1 31,5 9545 62,1 _ %H854,7 26,5
Totales 13376 100.0 1'895.3 100,0 15381 10,0 29626,0 100,0

No obstante que aparentemente las cifras serialan
un porcentaje reducido de ayuda a las empresas del jinterior del
pafs, cabe destacar que muchos de los proyectos de importancia pg
ra industrias radicadas en el interior se cahalizan y resuelven
en Casa Central en virtud de que tales empresas tlenen sus sedes
administrativas en la Capltal Federal, destacando la Memoria clig
da en este aspecto gue "benlendo en cuenta la ubicacidn de los eg
tablecimientos beneficiarios de créditos,al porcentaje corresponw
diente a firmas radicadas en el interior de elevd al 56% sobre ol
total acordado, lo que demuestra con respecto a 1965 (47,4%%) un
incremenbo del 8,6 F.-t

En lo que corre del ejerclalo 1967, el Banco Ine
dgustrial ha acentuado a¥n mds la polftica de flnanclar inversiones

advipbidndose que la misma se encuadra en la  funcifn de
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uh tfpico banco de fomento, ya que se aslgnan porcentajes cada ve:
mayores dentro de sus recursos, al financiamieanto de blenes de ca
pital tendiente al desarrollo industrial del pais, y en especlal
el interior,

4 este respeeto cabe destacar la “Convencidn de Gg
rentes del Interior™ del Banco Industrial llevada a cabo entre
agosto y setiembre de 1967,como resultado de la cual quedd concre
tada la transformacidn de las actuales Agenclas y Sucursales en
®pgencias de DosarrolloM.=

Asimismp ha modificado la polftica respecto de la
aplicacién de los fondos provenientes de los depdsitos en "Cuen-
tas Especiales para Participacidn en Valores Mobiliarios".-En 1lg
gar de efectuar.compras de accilones directamente en la Bolsa de
Valores,destina esos fondos a la suscripcibn de "Debentures" a 5
afios de plazo, emltidos por empresas de reconoclda solvencia,esw
timdndose que este procedimlento es mis favorables para las misam
mas,dado que se apoya directamente a las firmas.-

Como se ha dicho anteriormente la actuacidn y la in
cidencla del Banco Industrial de la Replblica Argentina es de ca
pital importancia en el desarrollo de la economfa del pafs.-BEn el
Capftulo VIII"Conclusiones™, nos referiremos a algunos puntos Tesg
pecto de esta ilastituclén que integran la tésis del presente tra=
bajos
Anteproyecto de Reforma Bancaria,

Con fecha 11 de noviembre de 1967 la Comisién en-—



cargada de preparar dicho anteproyecto ha finalizado su labor ha
biendo elevado sus conclusiones al Bance Central de la Reptiblica

Argentina, el cual deberd analizarlo y elevarlo al Ministerio de

Economfa y Trabajo a los efectos de la aprobacidn derinitiva, que
deberd ser establecida por leys-

EA lo que respecta al presente trabajo, interesa
seflalar que en el citado anteproyecto se contempla en forma expre
sa a los bancos de inversidn.~ Estos de acuerdo con lo proyectado
en los artfculos gue se indican a continuaciln estdn  habilitaw
Gos paras
Articulo 263

a) Bmitir bonos y obligaciones a planos no inferiores a un afio;

b) Descontar en lbs bancos comerciales documentos generados por
sus préstamos,o darlos a esos mismos bancos en garantfa de
préstamos directos que obtengan de ellos; los documentos desg,
contados o dados en garant{a deberdn provenir de operaciones
semejantes a las de mediano plazo que los bancos comerclales
puedan realizars

¢) Realizar las operaciones indicadas en el inciso anterior con
personas o entidades del pafs o del exterior,slempre que ob
Yengan mediante ellas recursos a plazos compatibles con 1los
de las operaciones activas de las cuales provengan los docu=
mentos descontados o cauclonados;

d) Actuar como intermediarios,distribuidores o agente de crédi-
tos obtenides individualmente o en consorcio, de bancos,com
pafifas financleras o personas del pals o del exterior, ea
moneda naclonal o extranjeras

e) Redescontar en el Banco Central los documentos provenilentes
de sus operaclones activas conforme a las normas generales
que &ste dicte.~

Artfculo 33:

a) Acordar préstamos a plazos no inferiores a uh afio para finan
clar la compra, construyccilbn y montaje de equipos e instalam
eifnes y la implantacidn de mejoras en la organizacidn téenl
ca de la produccidn, distribucién y administracidn de las em
presase~ Estas operaciones podrén complementarse a plazos si
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milares,con créditos pars la provisidn de capital circulan
te,~Los préstamos para adquisiclén de activos fijos podrén
ser de hasta dlez afios de plazo y,los destinacdos a lncremet
tar la produccifn,a mejorar la organlzacifn y a la provi
de capital circulante, de no mds de cineo afios de plazoyame
bos amortizabless

b)Buscribir acclones y obligaciohes (coavertibles p no en acw=
ciones) de emrresas para los fines lndicados en el inciso
anterior,.-

¢)Colocar c¢h empresas lpgales los recursos obtenidos en fun-
cibn de lo previsto en el artfculo 26,1inc. G)e=

d)Realizar operaciones e "uaderwiting" y prefinanciacidn de
emisiones de acclones,obligaciones u otros valores mobllia
rios,ofrecidos piblica o privadamente,cotlzados o no en bol
sas y mercados de valores del pafls o del exterior;

e)Comprar y veader,por: cuenta propia,acciones,titulos,obligg
ciones u ptros valorss mobiliariose

Artfculo 38,

a )Adquirir blenes de caplital para alquilarlos a otras empresas
con o sin opcidn de renovacidn o compra.para el locatario,
decam&mmMada]asreglamentqcicnes que dicte el Banco Centrals

b)otorgar anticipos sobre créditos documentados o nho,provenien
tes de las ventas de otras empresas efectuadas o por efee-
tuarsejadquirir los que provengan de una o varias lfneas de
suministros,absorbiendo o no,total o parclalmente,el riesgo
de los créditos,gestionando los cobros,asumisndo ia contabl
lidad de veatas y la asistencla administrativa,o investlgan
go la clientela en uno o varlos mercados internos o del ex-
terior.

Adends el anteproyecto sefialado posibilitarfd a los
bancos de inversidn efectuar operaciones de crédito hipotecario,
con Gestino a la Iinanciacién de construccifn,reformas,ampliaclos
nes y ventas de viviendass

Igualmente podrdn tomar responsabilidades eventuales
garantizando operaciones en el pafs o en el exterior como también
prestar servicios,conforme se prevé en los articulos 48 del Capi-
tulo Vy 52 del Capgftulo VI,que se transcribentg
Artfculo 48.

a) Colocar en el pafs o en el exterior ea cardcter de avalls—
tas,garantes,aceptantes,intermediarios o agentes,acciones
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obligaciomes,letras,pagarés u otros valores emitidos por en
tes pdblicos o privados,conforme a las normas que fije e
Banco Centrals.-Cuando las operaciones se realicen en el pais
los plazos de esps valores y documentos no deberdn ser infe
riores a uh afipg
b )Bxpedir cartas de crddito sobre el exterilor vinculadas con
los préstamos y financlaciones que acuerden u obtengan,
Articulo 52
a)Administrar carteras de valores mobillarios;
blActuar como gerentes o depositarios de fondos comunes de ine
verslén; N )
¢)Promover la organizacidn o transformacidn de empresas indus-
triales o comercialess
Los bancos de inversidn no podrdn recibir depfsi
tosysalvo autorizacidn expresa del Banco Central (arts 59)e=
Como sfintesis en cuanto se reflere a la banca de
inversibn, puede conslignarse que la reforma proyectada introduce
en forma precisa el principio de especiélizacién de las entldades
erediticias,determinando claramente que los bancos de inversidn
o de fomento actuardn en operaciones de mediano y largo plazo,des
de 360 dfas.~ Bs decir que no podrdn tomar depbsitos por plazos
menores ni a la vlsta,los que quedan reservados a los bancos co=-
mercialese )
Otro asgecto de lmgortancla es la instituclonall
zacidn del mercado de aceptaciones y de las sociedades o compa=
fifas financieras cuys actuacidn en plaza tlene ya una marcada gra

vitacléng
Asimismo se introduce en forma expresa la facul-

tad para los bancos de laversidn y las compafifs financieras, de
realizar operaciones de "underwriting" y de "leasing®,-
Como es sabldo las pperaciones de "underwritling®

son aguellas que realizan los bancos o corporaciones financieras
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garantizando al firme la colocacidn de acciones emitidas por so=
cledades industriales.

Muchas veces los bancos de inversidn pueden favo-
recer la constltucidn de nuevas empresas sin necesidad de apoyarlw
las con sus proplos recursos, utilizando para ello las operaciones
de "underwkiting',- El solo hecho de que un bancode inversidn de
prestigio garantice la suscripcidn de las accilones, hace que los ip
versores se sientan més seguros y ha ocurrido casos en que la suse
cripeidn de la totdidad de la emisidn ha sido eolocada entre el pﬁ
blico,~ Esta modalidad operativa es de suma lmportancila y manejada
eficientemente es una forma de captacidn de ahorro internc que se
canaliza hacia el apoyo de proyectos de inversidn,que de otra ma~
nera podrfan ser utilizados para otros finese

BEn cuanto al "leasing" es una forma de posibili~
tar a los industriales que puedsn utilizar magquinarias o equipos
de capital del m&s alto nivel tecndldgico,sin necesidad de comprag,
los, mediante el pago de un alquller adecuados

Generalmente el sistema funciona asis Se forma u-
na socledad compuesta por los propios fabricantes o por terceros
~puede ser una socledad financiera o un banco de inversidn- a la
que se denomina M"ieasingW.-Esta socledad adquiere las maqulnarias,
el eguipo de Dbilenes de cagltal o la planta industrial de gue se trag
te, y las da en locacidn a los interesados por un cierto ndmero de
aflos, mediants el pago de un alquiler estilgulado.4 Generalmente en

el contrato de arrendamlisnto se establece que los locatarios tienen

una opcibn de compra sobre las maguinarias, reconociéndose el pago
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de los alquileres como parte del preclo de venta,psra el caso de

que la misma se concretara,-

El anhteproyscto establece también una colaborg
cidn entre los bancos comercisles y de inversidn, pues en las ope
raclones @¢rediticlad ds medlano plazo pueden sctuar Yanto unosco-
mo los otros, y estos dltimos,es decir los bancos de inversifn tig
nen la posibilidad de descontar en los primeros o darles en garapn
t{a documentos priginadosg em : préstamos de mediano plazo simila-

res a los que otorguen aquelloss

Independientemente de las consideraciones de tj
po politico gue pueden formularse al anteproyecto mencionacdoyy ci
fidndonos a un punto de vista estrictamente t8onico puede sefialar~
Be que se dan las bases para el desarrollo del mercado financilero
y de capltales con miras al futurop.~ En lo que respecta a los ban
cos de inversidn o Ge fomento,corresponde destacar que el cltado
anteproyecto asigna exclusivamente a los mismos el financlamiento
de construccidn y montaje de equlpos e iﬂstalaeiones,asi como da
organizacidn técnica de la produccibn,distribucifn y administra-
cibn de emgpresas, y finalmente la provisibn de capital circulante
gue complemente la financlacida gue requiera el proyecto de que se

trate.-
En este aspecto el anteproyecto considerado re

presenta ~a nuestro Jjuilclio= un indudable progreso en la legisla-
clén bancaria y se estima que serd positivo una vez gue sea apro-

bado e~
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CAPITULO VIII
CONCLUSIONES

Como se ha expresado en capftulos anteriores, todo desg
rrollo necesita de la inversidn,y ésta de un adecuado financla-
miento,consigifndose que,si bien la misma por si sdla, no es el
dnico faector,es indlscutible que un desarrollo sostenido requie-
re dbsis continuas y crecientes de inversidn.

También ha quedado sefialado que ol moderno banco de o
mento es la institucidn especifica mediante la cual debe canalle
zarse el apoyo financlerp de la inversién,siendo consecuentemen-
te una de las mds importantes bases para el desarrollo de la ecg
nomfa de los pafses de ingresos bajoss

Asimismo se ha anotado que préctidamente todas las nacig
nes latinoamericanas cuentan con una o varias de tales institucip
nes,ya sea en el sector pdiblico o en el privado, con preeminencia
de las del primer grupo,consignﬁndose asimismo la experiencia y
accidn de algunas de ellas,especlalmente las de mayor significa~
cidn.

Igualmente se ha destacado que las cardcterfsticas y mom
dalidades operativas de tales bancos deben estar condicionadas a
las necesidades de cada pals o regién,y por ello no pueden ser Ii-
dénticas las estructuras de esas instituclones, adn cuando todas
persigan un mismo fing el desarrollo econdmico de su pafs posibi
litando,en la medida en que puedan haeerlo, la integracién regig

nale
Otro aspecto ligado Intimamente a los bancos de fomento
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es el de la cuantfa de sus recursos proplos o de los que pueda
consegulr de terceros para hacer frente a los requerimientos de
la inversibn.- Y ello forzosamente entronca con las posibilida-
des de captacidn de ahorro interno -cuando las condiciones del
pals lo permiten~ o del externo como fuente princilpal o comple-
mentaria de aquél,segin el easo.~-

ALsimismo debe tenerse en cuenta la conformacidn geo-
econdmica del pafs, a los efectos de determinar las zonas Spti-
mas o m&s adewmdas para la inversifn con el fin de que su Ifinan
clamiento logre los mejores resultados.

A este respecto se estima oportuno hacer una breve rg
ferencla a las aistintas regiones econdmicas de la Argentina,

Bs sabido que nuestro pafs cuenta con una vasta y ex
tensa superflcie que comprende desde zonas subtropicales hasta
suppolares,con variado relieve.-Tan es as{ gue se encuentran pla
nicies y llanuras a nivel del mar como tambidn mesetas en la zo-
na central y montafias en la zona c¢ordillerana que sobrepasan los
4,000 metros de alturas

Tllo determina zonas geogrdiicas de netas caracterfs-
ticas que se diferenclan entre si; puede expresarse que tienen -~
jndividualidades y forman cada una de ellas un Y“estado complejo"
para emplear las palabras del gebgrafo francés Camllle VallauX,

Es aceptado gencralmente que existen slete grandes rg
giones geogrdficas,a saber; Pampa Himeda, Centro, Mesopotamia,

Chaco, Centro Noroeste, Cuyo y Patagonlagseparadas entre si por

"franjas de transfiguracidn® segdn seflala P,A.Daus.



Dentro de esas regiones geogrificas se destaga con
perfiles netos por su pobtencia econdmica la Pampa Himeda que
abarca alrededor de 600,000 kilometros cuadrados y gque compren
de casl toda la provincia de Buenos Aires, Noreste de Ia Pampa,
la mayor parte de Cdrdoba, Santa Fe y Entre fios, y de cuya D,
na proviene casi el 95 % de las exportaciones afgentinas.— Ya
se ha conslgnado en el capitulo VII que el 70 % de la poblacidn
del pafs estd radicada en esta zona,debiendo agregarse que el
85 % de las industrias del pafls también se encuentra situada en
la misma,~Ta regidn de la Pampa Himeda es designada como zona
nuclear,

Si bien desde el punto de vista gepgrédfico esas di-
vislones son adecuadas, no resultan totalmente satisfactorias
sl se las considera econfmicamente,-Un estudio realizado no hg
¢e muecho tlempo por el Consejo Federal de Inversiones ha deter
minado slete reglones econdmicas sobre la base de la teorfa e-

conbmica espaclal,que se consighan mfs abajos

Polos Regidn de influencla
Buenos Aires-Santa Fe Norte de Buenos Aires,San
ta Fe y Entre Riog,
¢lrdoba ggrdoba, San Tuis y La Rip
Mendoza Mendoza y San Juan
Corrientes-Resistencila Corrlentes,Mislones,Cha~

a0 y Formosas



Polos Regibn de influencia
Jujuy~-Salta~Tucumén Jujuy,Salta,Tucumdn,Catanayr
ca y éantiago del Estero.

Bahfa Blanca y Neuguen Sud de Buenos hires,La Pampa
Rio Negro y Neugqlen.

Comodoro Hivadavia Chubut,Santa Cruz y Yierra
del Fuego.

41 realizar la citada subdivisién regional, el Consg
Jo Federal de Inversiones ha considerado en primer lugar la posi-
biildad de rdpldas comunicaciones interregionales modificando ra-
dicalmente-la actual estructura que hace converger todas las ru-
tas hacia Buenos Aires.- Asimismo surge del ﬁitado estudio del Cop
sejo Federal & Inverslones que con ello se posibilita que a nivel
interamericano y mundial se logre una armonizacibn de vias de co-
municacidn,toda vez que a cada una de las slete reglones menclong
das se le Ffacilita una vinculacidn o via directa con el exterior,

Anora bien, de qué forma puede incrementarse el im-
oulso para el Cesarrnllo de la economfa de la Argentinag- Dada la
naturaleza de este trabajo, se considera que una adeeuada polfti
ca de inverslones debe llevar a aquellas zonas que hasta ahora
han sido marginadas y que cucantan con verdaderas y potenclales fuen
tes de riqueza, el Ifinanciamiento necesarlo con la finalidad de lg
grar un poslitivo cambio de sus estmgburas posibilitando aslmismo
su integracidn con el resto del pafss~

Se reitera que el financiamiento de la inversidn es
uno de los factores necesarios pero gor sf solo no es suficlente.
El desarrollo de la economia. necesita la conjuncidn de una serie

de condiciones sociales,econdmicos,financieros,politicos,etc. que
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deben jugar en la forma mis coordinada posible, pero es indis-

cutible que el financiamiento de la inversibn es "la esplna dor
sal™ del desarrocllo y para lograrlo se requiere una banca de in
versidn o de fomento que funcione eficlentemente,con modernos -
y 4giles sistemas operativos, ffcil captacibn de ahorros, posi-
bilidad de obtener el apoyo financiero de los organlsmos inter-
nacionales de ese carécter, recursos proplos o de tercercs en -
la medida necesaria, personal capacitado tento en el orden ad-

ministrativo como en el téenico y dirigénteswon visifn y menta

talicad de futurp,entre otros elementos.

Bn nuestro pals -en 1o gue respecta al sector de la
industriaw~ existe solamente una entidad que tiene funciones de
banco de inversidn o de fomento,la cual,como se sabe, es de orl
gen estatalsel Banco Industrisl de la Repdblica Argentina, insti
tucidn a la que nos hemos referido en particular en el capfitulo
Vile~

Aun con todas las criticas que se han formulado a =
1la polftica crediticia seguida por ese Banco -slguna de ellas
fundadas,como la de haber destlnado la mayor parte de sus recur
sos para prestamos de evolucibn~ no puederdejar de reconocerse
que ha realizado y lo sigue haclendo una positiva labor respec-
to del sector lndustrial, que por supuesto debe y puede ser per
feccionada«=

No obstante se estima que el financlamiento total
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que requiere el desarrollo de la economfa del pafs en el sec-
tor de la lndustris vy mineria, no podrd ser atendido por el
Banco Industrial,a poco que se considere la maghitud de la ciw~
fra de tal financlamiento y los recursos del mismos

b este respecto cabe destacar que conforme al dl-
timo Balance correspondiente al ejercicio cerrado al 31=-12-66
una vez aplicada la utilidad arrojada por el mismo,el Capital
y Beservas del Banco Industrial asciende a ao,§vg%llones.

Por otra parte,segun va lo hemos sefialado,no cabe
ninguna duda gue amplias y dilatadas zonas de nuestro pais re
quleren urgentemente el apoyo flhanclero a mediano y largo plg
zo para la promocidn de sectores bdsicos que hacen al crecimiepn
to de la economfia argentina.

A& titulo de referencia puede sefialarse que en el
Plan Wacional de Desarrollo preparado por el CONADE,la inver=-
sién en el periodo 1965/69 asciende a § 1,339,1 millones (a preg

cios de 1960),segdn el sigulente detalles

Sector Necesldades de financla-
miento (Mill. m@n,)
Agropecuario 223, 858
Industria y Mineria 240,&
Infraestructura econdmica 390 %O
Infraestructura soclal
Varias 1%0.783

Ia sola mencibn de las inversiones a financiar da la
pauta de 1lo ambicloso del programa elaborado por el CONADE y del

amplio campo para la banca de inversibdn.-
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Bn lo que respecta al sector "Industria y Mineria®
el Plan asigna especial importancia al financlamiento a medlano
y largo plazo de las necesidades de la industria naclonal de big
nes de capital,

Debe tenerse en cuenta ademds que las financilacio-
nes previstas para los afios 1965 a 1967 qye no se hubleren éon-
cretado hasta ahora,sumadas a las gque deben realizarse hasta fi
nes de 1969 -traducidas a pesos de 1967- dard un monto muy supe
rior a lo previsto atento a la devaluacidn de nuestro signo mo-
netario en relacidn al dflar americanc producida el 13 de marzo
de 1967, -

81 bien dentro del monto del financiamiento que ng
cesita le industria y minerfa,uns parte serd atendida por los
proplos empresarios con su capital, otra serd provista.por orga
nismos financlieros internacionales y por los proplos proveedores
de bienes,queda un saldo may importante que Geberd ser satisfe
cho por préstamos bancarios,y &stos en gran medida serdn de me-
diano y largo plazo,enténdiendose por tales los de 1 a 3 afios y
4 a 10 afios,respectivamente,-

Tenemos pues uh panorama respectp de las negcesida
des de financilamiento de la inversidn y las regiones a las cua-
les debe canalizarse la misma para promover o afianzar el creci
miento de la economfa,segin el casos

Asimismo hemos seflalado que actualmente solo se =
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cuenta para el sector lndustrial y minero,s nivel naclonal,con una
institucidn que tiene funcidn de banco de inversibn o de fomentog
el Banco Industrial de la Repiblica Argentina,cuya accibn -es sabl
do= se encuentra limitada por la ilnsuficlencla de sus recursos prg
plosy

Sobre la base de los antecedentes expuestos en los ca-
pftulos anteriores y teniendo en cuenta,en esgecial,la experiencla
y acelbén de otras instituciones financleras de fomento 1atin9amer;
canas, sostenemos la tésis de que es imprescindible dar un Mayor -
impulso a la banca de fomentoc en la Argentina, medlante la creacifn
ds nuevos bancos de fomento que por la propia naturaleza de la ac~
tividad a realisar ~-se estima~ no deben ser numerosos, pero si po=
derpsos y concentrados de tal forma que su accidn llegue eficlente
mente a las zonas que actualmente se encuentran marginadas de la
integracidn naciopal .-

El gnteproyecto dé reforma bancarlia (o con mayor prople
dad de lnstituciones crediticlas) establece las bases para la cong;
titucidn de nuevas entidades de este tipo,que tienen un amplio cam
po de accidn sobre todo en el financiamiento a medianp y largo pla
z0,~ Bllo sin perjuicio de la funcidn del Banco Industrial de la
Repiblieca Argentina como institucibn rectora en el financlamiento
del sector industrisl y minerp,circunstancla que serd. conslderada
més adelante como parte integrante de esta tésis,teniendo en cuen=

ta,muy especialmente, el hechp de que tiene reservada una amplia
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significativa y activa participacidn en el pPlan Nacional de Desa
rrollo tanto en lo gue se refiere a los grandes proyectos indus=-
triales como al reegulipaniento de -la pequefla y mediana industria.
Creacifn de nuevps Bancos de Inversidn o de Fomento.

Hemos dicho gque la banca de inversibn es una acti
vidad especlalizada gue requiere politica,conduccién vy operativi
dad muy diferentes de las que emplean los bancos comercilales o de
depbsitos.-Por ello se piensa estos @Altimos no estarfan en condi
ciones de desenvolverse en eld:financilamiento del desarrollo.-~Por
otra parte, en el anteppoyecto mencionado, les estd lmpedido a los
bancos comerciales actuar en cardcter de banco de inversibn.-

Asimismo es evidente que una amplia zonaide nuestro
pals no estf cublerta suficilentemente por esta clase de actividad
bancariae=~

Al respecto se ha sefialado que el Plan Naclonal de
Desarrollo establece que las inversiones a reallzar son por monbos
de significacildn,debiéndose tener presente también las zonas econg
mlcas determinadas por el Conselo Federal de Inversiones, y en tal
virtud se estima que la accidn de nuevos bancos de fomento deberd
estar vinculada directamente con las zonas més hecesitadas de flnag
ciamiento, como ser la que comprende Chubut, Senta Cruz y Tlerra
del Fuego (Patagonia Austral); o la que abarca Jujuy,Salta, Tucu-

mén, Catamarca y Santliago del Estero (zona noroeste); o biea la
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formada por Corrientes,Misiones,Chaco y Formosa (Zona Noreste),
o la constitufda por el Sud Ge Buenos Alres,ia Pampa,Ric Hegro
y Feuguéa

Los bancos de fomento gue actuen sobre el desarrg
1lo econdmico de esas cuatro regiones podrlan ser de cardcter -
privado o estatal,

En el primer caso,tales entidades podrfan ser el
resultado de los esiuerzos y colaboracifn financiera de inversp
res particulares -individuos o coporaclones~ que decidan la cong
titucibn de nuevos bancos de fomeato.-TWo obstante,se estlma que,
si hien las perspectivas son amzplias, dadas las actusles condlgip
nees del mercado financlero srgentino,con negocios & corto plazo
que posibilitan a los lnversores rendimientos de hésta el 30 % -
anual, se ve muy diffcil que en un periodo relativamente breve
se concrete la constltucidn de esas ilnstituciones,salvo que las
mismas seah fundadas con fuertes aportes externos y con miras al
desarrpllo de determlinados sectores o empresas vinculadas directa
0 lndlirectamente con los proplos intereses de esos bancos a ereag
Sea-

Bn consecnencia, se considera que la accidbn de fo-
mento estaréd a cargo del Banco Industrial de la Repdblica Argentina
especialmente en el futuro inmediato y por mucho tlempo,

Lceptada esta tesitura, debe entonces facilitarse al
Banoo Industrlallos recursos e instrumentos neceserios con ampll=-

tud y en forms adecuada para gue pueda satisfacer las mayores de-
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mandas de flnanclamiento de la inversién,en especial de las cua-
tro zonas mencionadas precedentemente.~ Ello,por supuesto,sin.deg
cuidar el aflanzamiento y consolidacidn de las industrias estable
cidas en las piras tres zonas a que se refiere el estudio sfectug
do por el Consejo Federal de Inversiones,a que nos hemos referido
anteriormente,

Para lograr los resultados positivos deseados se eg
tima que corresponderfa la adopcidn de las siguientes medidas que
se consignan s tftulo enunciativo y no limitativo, y que son ¢ohe
rentes con la tésis propuestas
1e) Aumentar los recursos del Baneo Industrial.

Como se ha sefialado,al 31-12-66 el Capital y Reser~
vas del Banco Industrial ascesdfan a $ 20,1 mil millones,monto que
se acreclenta con las utilidades que pueda obtener de sus operacip
nes, mds el 50 % de las ganancias netas del Banco Cenbral,que &g
te le transiiere anualmente como aporte de la Nacibn.

g1 bien este aporte representa una contribucidn im-
portante (las utiildades del Banco Central al 3L-12-65 ascendie=-
ron a $ 7+096,% millones,de cuyo monto la mitad: fue transferida
al Banco Industrial) no es suficlente frente a las necesidades del
financiamiento que debe afrontar este Yltimo.-Por ello se suglere
que se transfiera al mlsmo la totalidad de las utilidades del Bap
co Central,-

29) Creacidn de un "Fondo Especlal para el Fomento de la Pequefia
y Mediana Industria®

Se suglere que en el Presupuesto Nacional se incly

va uha partida de significacién,o bien la cereacidn de un impuesto
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destinado al eltado "Fondo" que pasaria a ser administrado por
el Banco Industrial en cardcter de fideicomiso.-~ Ia ley respeg
tiva deberfa establecer que solamente podrfan beneficlarse con
préstamos provenientes del "Fondo!" las pequefias y medlanas em-
presas ubicadas en zmonas declaradas de fomento.-Podrfas inclus}
ve fijarse tasas diferenciales de intereses,segdn la zonha o ag
tividad beneficlada.

3¢) Autorizar al Banco Industrial a realizar operaciones de '"ug
erwriting™

Esta modalidad operativa permitirfa que el Banco cola
borara en la ereacidn de nuevas empresas industriales o mineras
al asegurarle o garantizarle la colocacldn de sus emisiones de
acclones, Esta clase de pperacifn se ha explicado en el Capity
lo VII debiendo seflalarse que en el anteproyecto de reforma bag
carla (o de instituciones crediticias) se autoriza o habilita
expresamente a que los bancos de inversidn realicen "underwri-
tingte-

o) futorizar que los préstamos que efectde el Banco Indastrial
lo sean con'elausula de regjuste"

A los efectos de que el patrimonio del Banco no sufra
las consecuenclas de la desvalorizacidn que se origlna en época
ds inflaeibn, sus préstamos deberfan llevar la "clausula de rea
juste",~ De tal manera el Banco recibirfa a la fecha de devoluw
cldn de sus préstamos un valor igual al facilitado en su oporty

nidad, evitando de ese modo deterlpwos de sus Tecursos,
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Asinismo entronca en esta tésis,la sugerencla de -
que el Banco Industrial,en la actual coyuatura econémica, puede
v debe colaborar -pues estd en condiciones para hacerlo- en el sg
neamlento de las empresas nacionales que tengan sefalada lmportan
cia social y econdmica y gue afronten crisis transitoria y parcial
de creciviento, Y tan es asf que reclentemente por Iey 17.507 se
acuerda un regimen financiero de excepcibn para tales empresas y
en los considerandos de la misma se¢ conslgha que se debe “conferir
intervencidn al Banco Industrial de la Repiblica Argentina  para
que desde el punto de vista técnico,econdmico y financiero,evalde
ajustadamente la situacidn actual y perspectivas de las empresas,"

En los fundamentos de dicha ley se anota tambidn que
"El plenoyadecuado y racional aprovechamiento de la fuerza del trg
bajo y de la capacldad productora de esas empresas,es una de lasg
metas de la polltica econdmica del Goblerno,para cuyo cumplimien-
to corresponderd facilitar su capitalizacibn y consolidacidn em-
presariayt

Esto dltimo estd expresamente establecido en el ar-
ticulo 1o de 1a citada ley,que dices "Facdltase al Poder Ejecuti-
vo Nacional a sutorizar soluciones tendientes a posibilitar la
rehabilitacidn de empresas que a la fecha de promulgaclén de esta
ley se sncuentren en virtual cesacibn de pagos o que afronten di-
flcultades financieras que sélo puedan ser superadas con disposi=
elones excepclonales del Estado. - Decldranse empresas comprendi-

das en el regimen que se instituye a aquellas que por su preponde,
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rancia social,su envergadura econbmica,su desarrollo teenolbgico
o su inf.uencia en la economfa nacional,regional o zonal se con=
sidere cgnveniente asistir,a sole julclo del Poder Ejecutivo."

Tales prescripciones estarfan sefialando que la
actuacidn del Banco Industrial serfs amplia en este aspecto, e
inclusive podrfa tener ademds de su funcibn especi{fica, la de bap
co de saneamiento y capitalizacibn,

Ia aplicacidn adecuzda de la referida ley, podria
ser el punto de partida para un fuerte ilmpulso del desarrollo,eg
pecialmente del sector industrial y minero que tilene la posiblili
dad de reequiparse con las 1fneas de crédito por ufs 70,0 millo=-
nes obtenidas recientemente en Buropas

Hesumiendo,los bancos de fomento son instituclow=
nes necesarias para el financiamiento del desarrpllo ilndustrial
y en la actual coyuntura econémica, la accidn del Banco Industrial
tiene una positiva gravitacién,siu perjulicio,desde luego,de que
puede y debe ser perfeccionada,y algunas sugerencias en tal sen-
tido han quedado formuladas en el presente trabajos

De ddrsele los medios y recursos necesarios,el
Banco Industrial podrd estar en condiciones de realizar una im-
portante labor en la industrializacidn de amplias zonas del inte-
rior,posibilltando asi un cambio de estrueturas, con un ilngreso
mayor "per caplta' para la poblacibn y la lntegracién de esas rg
glones con el resto del pals,y consecuentemente con Iatinoaméri~-

Caa=



A4 este respecto la accidn del Banco Industrial
en favor del sector de la industria y minerfa, no debe considerars
se como independiente sino por el contrario,complementaria de la
gque reallzan otras instituciones en el desarrollo y consolidacidn
del sector agropecuarlo, pilar,sin duda, de la economia nacional.

Desde luego que la sola accidn de los bancos
de fomento nc es suficlente para el desarrollo de la sconomia,Dew
ben darse también otras condiciones en forma coherente y coordina
da como son las de cardcter social,econémico,flnancieroc,politico,
etcy y especialmente cuanto se reflere a ordenamiento monetario,
crediticio,cambiario,aduanero,impositivo y presupuestarioc.- Pero
no obstante, conviene recalcar que sin industrializacidn la Argen
tina no podrd lograr las mebas inherentes a toda gran potencia,e
Ia industria ~ha quedado evidenciado en el crecimiento de todas
las naciones poderosas- es la madre del desarrollp.-

Quisiera cerrar este trabajo con unas palabras
pronunciadas en 1876 por el ilustre estadista gque fue Carlos Pellg
grinis "Cudl es la nacidn del mundo que ha sido grande y poderosa
siendo unicamente pastora? Creo que seria muy diffcil indicaria,
S1 nuestra Repibllca es hoy pastora y es conveniente que no lo sea
en adelsnte, puesto gue no puede llegar a ser nacibn rica y pode-
rosa siéndolo, cudles son los métodos a seguir para obtener tal
resultado?, Ia rigueza de las naclones consiste princlpalmente en
el trabajo de sus habitantes;el lnmenso progreso que eso trae es

lo que produce la vérdadera rigucza de un pueblo,y esta fuente de



riqueza tiene otra gran ventajasqus ella existe mientras existe
un ruchlo que no abandona su modo de sery.sSolo la industria vy

el trabajo gueden aumentar las riquezas de un FGis.?.
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