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El conjunto de politicas ha ocasionado un progresivo debilita-
miento de la gestion del Estado, relegandolo a un papel de ga-
rante de las condiciones de competencia del mercado que a la
larga puede traducirse en una mayor vulnerabilidad externa de
las economias y en una agudizacion de la desigualdad social.

Lineamientos de una estrategia de crecimiento
Y transformacion productiva con equidad

)5 efectos poco favorables de los programas de ajuste y esta-

silizacion en el desarrollo econémico y social de un numero
importante de paises de la region obligan a reflexionar acerca de
la necesidad de definir una estrategia de desarrollo para el drea
que debe trascender el horizonte de corto plazo (en el que final-
mente se han concentrado los programas de ajuste) y avanzar en
la ejecucion de politicas de mediano y largo plazos orientadas
a constituir una nueva estructura productiva que favorezca el uso
eficiente de los recursos e incorpore los progresos tecnoiogicos.
Ello haria posible obtener niveles adecuados de productividad y
de articulacion interna y un grado de competitividad tal que per-
mita mejorar la insercién de los paises y de la region en la econo-
miia mundial. Lo anterior demanda una participacion concertada
de los diferentes actores econémicos y sociales, con el proposito
fundamental de lograr el desarrollo de los paises latinoamerica-
nos en el marco de una mayor equidad social. A continuacion
se exponen los lineamientos de una propuesta de desartollo de
la CEPAL para la region, en la que se revisan sus planteamientos
originales a la luz de lo acontecido en los ochenta y se recogen,
ademas, los avances en otras naciones con dificultades relativa-
mente similares de orden estructural y coyuntural.'

Fundamentos de la estrategia

La estrategia planteada por la CEPAL se orienta a lograr el creci-
miento, mejorar la distribucién del ingreso, consolidar los proce-
sos democraticos, adquirir mayor autonomia, detener el deterio-
ro ambiental y mejorar en forma definitiva la calidad de vida de
la poblacion. La propuesta sefala la necesidad de incorporar al
proceso productivo los avances tecnolégicos a fin de lograr una
adecuada competitividad internacional que permita una mejor in-
sercion de los paises de América Latina y el Caribe en el ambito
mundial. Se sostiene que el desarrollo de la regién se ha basado
hasta el momento en la renta de sus recursos naturales, lo que
se denomina también “‘renta perecible”, siendo preciso avanzar
hacia el concepto de “renta dindmica’’, que demanda la incor-
poracién del progreso técnico a la actividad productiva.

Asimismo, es necesario revisar los sefalamientos sobre la fal-
ta de competitividad de la region, que sélo se han referido a los
aspectos estdticos vinculados al manejo equivocado de los pre-
cios y de otras politicas, que ha sobreprotegido a industrias inefi-
cientes. Es imperativo avanzar hacia el concepto de competitivi-
dad como sistema, en el que se integran el proceso educativo,
la infraestiuctuia tecnologica, energética y de transportes, las re-
laciones entre empleados y empleadores y entre los sectores pti-

1. CEPAL, Transformacion productiva con equidad, Naciones Unidas,
Santiago de Chile, 1990.

blico y privado, y el adecuado funcionamienio del sistema finan-
ciero.

El eje de la transformacién productiva, segin la CEPAL, reside
en el desarrollo del sector industrial, que se constituira en el por-
tador y difusor del progreso técnico y en el transmisor de una ma-
yor integracién con los sectores primarios y de servicios, tendiendo
a la progresiva homogeneizacion de los niveles de productividad
de las econcmias. Para ello es preciso reconsiderar las politicas
sectoriales, abandonando la segmentacion que las ha caracteri-
zado, y privilegiar las orientadas a aprovechar las posibilidades
de fortalecimiento reciproco, que implican la articulacion hacia
adelante y hacia atras de la agricultura con la industria y de am
bas con los servicios. El logro de los objetivos de crecimiento y
equidad demandaré, asimismo, una adecuada complementarie-
dad entre los objetivos de autosuficiencia alimentaria e insercion
externa. Con este propésito sera necesario mantener una oferta
adecuada de bienes alimenticios que permita satisfacer los reque
rimientos internos de consumo, generando excedentes para ex-
portacion.

De otro lado, la transformacién productiva requerira hacer
compatibles las politicas macroeconémicas con las sectoriales,
transitando los horizontes de corto, mediano y largo plazos. Se
requiere para ello una interaccion estrecha del Estado, los em
presarios, sindicatos y técnicos del sector.

Principales lineamientos de politica

Los objetivos de la estrategia son una mejor insercion internacio-
nal y una adecuada articulacion productiva interna, con una in-
teraccion creativa de los agentes publicos y privados para forta
lecer la competitividad auténtica. Las politicas planteadas,
asimismo, requieren de un entorno institucional denominado de
‘concertacion estratégica’”’, en el cual se logre un conjunto de
acuerdos de largo plazo explicitos e implicitos entre el Estado y
los principales actores politicos y sociales respecto de los objeti-
vos vy las politicas contenidas en la propuesta.

Politicas de apoyo a la insercion internacional: competitividad
auténtica. En materia de politicas comercial y cambiaria se em-
prenderd una progresiva apertura de la economia a fin de impul-
sar la productividad, estimulando la incorporacion del progreso
técnico. Tal apertura se hara en funcion directa de la disponibili-
dad de divisas de cada pais a fin de no generar desequilibrios en
la balanza de pagos. Para ello serd necesario armonizar las politi-
cas arancelarias y no arancelarias, cambiaria y de promocion de
las exportaciones para que la proteccion efectiva otorgada a las
actividades exportadoras sea similar a la que beneficie a los sec
tores que sustituyan importaciones. De igual manera, dicha pro-
teccion serd selectiva y temporal, y sélo favorecera a los sectores
portadores de proareso técnico.

La politica tecnoldgica se propone complementar, adecuai ¢
innovar la infraestructura productiva en las actividades priorita
rias mds atrasadas, piomoviendo la incorporacién del progreso
técnico y propiciando una adecuada valoracién de la tecnologia
como variable estratégica y fuente de desarrollo. Para ello s¢ re-
querird establecer un flujo de informacion entre el sistema de in
vestigacion y el sector productivo, fomentando un estrecho con-
tacto entre usuarios y productores de bienes y servicios.
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siones forzosas y sustitutivas del encaje constituidas por los dis-
tintos intermediarios financieros, del crédito externo y, ocasional-
mente, de aportes o capitalizacion de utilidades y de la asignacion
de una porcion de algin impuesto especifico.

Con base en esa estructura operan actualmente el Fondo de
Inversiones Privadas (FIP), el Fondo Financiero industrial y Comer-
cial (FF1), el Fondo de Desarrollo Eléctrico (FDE), el Fondo de Pro-
mocion de Exportaciones (Proexpo) —el cual estd previsto que se
convierta en el Banco de Comercio Exterior—, los cupos espe-
ciales del Banco de la Republica y la Financiera de Desarrollo Te-
rritorial (Findeter).

En el sistema financiero colombiano destaca un grupo de ban-
cos denominados tradicionalmente de fomento, cuya creacion
data de los afos treinta y cuyo objetivo social, ademas del estric-
tamente bancario, incluye la funcion de fomento. Actualmente
este grupo estd formado por los bancos Ganadero, Cafetero y Po-
pular, asi como por la Caja Agraria. :

Los bancos de fomento y la banca comercial han tenido acce-
so indiscriminado a los fondos financieras y cupos especiales de
crédito del Banco de la Republica para el redescuento de opera-
ciones crediticias.

La participacion de los hancos de fomento en el sistema ban-
cario es de cerca de 44% en cuanto a activos totales, 40% en cap-
taciones y mds de 47% respecio a las colocaciones. Esto se debe
al proceso simultdneo de consolidacion como instituciones de fo-
mento y bancarias y al esfuerzo de diversificacion, moderniza-
cion y participacion dindrnica en las operaciones activas, pasivas
y de servicio que se efectian en un ambiente de abierta y cre-
ciente competencia.

Cabe senalar que en la economia colombiana el sector agro-
pecuario tiene una alta patticipacién como proveedor de insu-
mos, materias primas y productos finales para otros sectores, asi
como fuente de alimentos, generador de empleo y, en gene-
ral, como catalizador y vehiculo de equilibrio de las variables ma-
croecondimicas. El Sistema Nacional de Crédito Agropecuario es
la autoridad responsable de articular la movilizacién de recursos
dentro de la planificacion integral para el sector, coordinando y
racionalizando el uso de los recursos de las entidades agropecua-
rias. El Sistema consta de una autcdridad central, la Comision Na-
cional de Crédito Agropecuario, un organismo ejecutor principal
que sera Finagro, y los bancos Cafetero, Ganadero, Caja Agraria;
Cofiagro, los fondos ganaderos y las demas entidades financieras
que se establezcan en el futuro con objeto de financiar activida-
des agropecuarias.

La Comision Nacional de Crédito Agropecuario define los bie-
nes y servicios que podran financiarse con las lineas de crédito,
entre las que se encuentran: produccién, comercializacion, ad-
quisicion de ganado, de maquinaria agricola y de vivienda rural,
establecimiento de zoocriaderos, explotacion de bosques, trans-
formacion y conservacion de productos del sector agropecuario,
desarrollo de estudios de faciibilidad e investigacién en aspectos
relacionados con el sector.

En particular, para los bancos Ganadero y Cafetero (eximidos,
junto con la Caja Agraria, de la obligaioriedad de suscribir Titu-
los de Desarrollo Agropecuario), la Comision Nacional de Crédi-
to Agropecuario deterinina la proporcidn de los recursos patri-

moniales generadores de liquidez y de las exigibilidades —previ«
deduccién del encaje— que deberan mantener en cartera agro-
pecuaria. Cabe sefialar que si durante un trimestre la cariera agro-
pecuaria de los bancos Ganadero y Cafetero fuera inferior al monto
de recursos que deben destinar para el efecto, los bancos debe-
ran suscribir la diferencia en el siguiente trimestre, con Titulos de
Desarrollo Agropecuario.

El forialecimiento de las IFD. En 1956 el Gobierno de Colombia
organizo el Banco Ganadero con capital oficial. Posteriormente
se dio cabida a los particulares y se definié como entidad de eco-
nomia mixta. A fines de 1990 la composicién accionaria del Ban-
co era 14.7% del sector oficial y 85.3% de los particulares. La par-
ticipacion oficial empez6 a descender a partir de 1983, lo cual
es preocupante, maxime que el objetivo central del Banco es brin-
dar apoyo a la actividad agropecuaria mediante el financiamien-
to de la produccién, comercializacion, infraestructura, difusion
y divulgacion de tecnologias aprobadas y apropiadas para el am-
biente nacional.

Los servicios financieros ofrecidos por el Banco Ganadero han
evolucionado paulatinamente, impulsando el fortalecimiento de
la institucion. En 1956 se ofrecfan servicios de cuenta corriente,
cartera, giros, cambios (compra y venta de divisas), avales en mo-
neda extranjera, cartas de crédito y cobranza. En forma gradual
aparecieron seivicios fiduciarios, operaciones en moneda extran-
jera, asistencia técnica y control de inversiones (para evitar des-
viaciones del objetivo de fomento de la institucién), tarjeta de cré-
dito (Credibanco), ahorros y depdsitos a término.

La inversion directa y el crédito a empresas que desempenan
una actividad econdmica relacionada con el agro también son
mecanismos importantes de fomento.

En la actualidad, la labor crediticia se efectia mediante la in-
termediacion y el acceso a los fondos financieros, cupos de re-
descuento y lineas especiales de crédito. De manera complemen-
taria, el Banco Ganadero orienta buena parte de sus recursos a
sectores vitales para la economia del pafs; destacan los renglones
correspondientes a desarrollo urbano y sector eléctrico, diversos
subsectores de la industria, educacion y vivienda para emplea-
dos y la exportacion de productos agropecuarios e industriales.
También ofrece servicios de asistencia técnica y control de inver-
siones, brinda créditos en especie a pequefios productores, pro-
mueve la capacitacion, apoya la realizacion de ferias y exposi-
ciones y financia la comercializacion de insumos y la adquisicion
de maquinaria agricola, asf como a empresas industriales y co-
merciales del Estado.

Desde su creacion el Banco Ganadero ha signado convenios
con organismos gubernamentales nacionales e internacionales con
el propdsito de racionalizar los recursos disponibles y publica re
gularmente revistas y suplernentos.

En el campo del fomento y a partir de la labor crediticia, cabe
anotar que mientras la cartera del sistema bancario se ha redistri-
buido en detrimento del fomento, el Banco Ganadero ha aumen-
tado su crédito al fomento de la agricultura (en 1980 representd
12.5% del total de préstamos y 18% en 1988) y al de la industria
(su participacion aumento de 2.5% en 1980 a 23.3% en 1988).
Vale aclarar que en términos globales la cartera agropecuaria ha
perdido participacion en el crédito total del Banco Ganadero, lo
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nivel de los servicios técnicos prestados por los bancos de desarro-
llo determina el grado en que esas instituciones son catalizado-
ras del progreso socicecondémico. Las actividades de cooperacion
técnica son de vital importancia e involucran el fortalecimiento
institucional de los prestatarios, el mejoramiento de la instrumen-
tacion y ejecucion de proyectos, la aplicacién de medidas ten-
dientes a fortalecer las pequefas y medianas empresas y el per-
feccionamiento de las pricticas gerenciales.

Dadas las restricciones que el crédito externo impaone a la eco-
nomia ecuatoriana, es vital el fondeo del sistema financiero con
recursos internos. Se prevé que la liberacién de las tasas de inte-
rés contribuird a mejorar la captacion del ahorro, pero sélo en
el corto plazo; se estudian opciones para el largo plazo, entre ellas
la emision de titulos con rendimientos ajustables a la inflacion.
El Gobierno ha preparado, ademas, una reforma al mercado de
capitales que tiene como objetivo ampliar el ambito de las activi-
dades de éste —las cuales son muy limitadas— por medio de la
simplificacién de la emision e intermediacién de papeles, la trans-
ferencia al sector financiero privado del ahorro forzoso (fondos
de reserva y de jubilacion de los trabajadores) y la creacién de
companias de capital abierto.

Una de las dreas de mayor atencién para la banca de desarro-
llo es la movilizacion de recursos y el desarrollo de los mercados
internos de capital. Ante el reducido tamario de éstas, las institu-
ciones financieras deberdn movilizar los ahorros internos mediante
la venta de acciones de capital y la emisién de instrumentos fi-
nancieros de medianoc y largo plazos.

Considerando las funciones de la banca de desarrollo, su pa-
pel no es principalmente de intermediario financiero, sino de asig-
nador de recursos de acuerdo con determinadas prioridades fija-
das o asumidas teniendo un panorama global de la economia.
La informacién sefala que estas entidades tienen el objetivo de
contribuir al desarroflo y en consecuencia su actividad de finan-
ciamiento es prioritaria. Por esta razén la banca de fomento debe
exigir la maxima coordinacién entre los sectores involucrados en
las actividades financieras si se quiere que su gestion sea eficiente.

La funcién financiera de las IFD ostenta peculiaridades. Asi, la
institucion enfrenta una demanda de crédito para una serie de
proyectos de inversion que pueden ordenarse en una escala de-
creciente segin su rendimiento. Cuando la tasa interna de rendi-
miento (o rentabilidad privada) es inferior a la tasa econémica de
rentabilidad, las IFD toman en cuenta los grandes objetivos na-
cionales que estan en relacién directa con la rentabilidad social.

La proporcion de operaciones subsidiadas de un banco de de-
sarrollo debe estar acorde con una disponibilidad de recursos con-
gruente, en términos de costos y plazos, con este tipo de aplica-
ciones. En los casos en que determinadas lineas de actividad se
realicen con criterio concesional y otras con criterio de rentabili-
dad comercial, el grado en que el producto de las segundas sirva
para financiar el déficit econémico de las primeras debe ser com-
patible con la preservacién del valor del patrimonio neto de la
entidad en términos reales.

El fortalecimiento de las IFD. La estrategia de desarrollo de Ecua-
dor se basa en la reasignacion de recursos hacia actividades que
producen bienes comerciables, por medio principalmente de una
politica monetaria con un sistema de tasas de interés que promue-
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ve el ahorro interno y la canalizacién de recursos de inversion
hacia los sectores més eficientes.

En 1989 la Junta Monetaria modifico el sistema del rédito para
incorporar el mecanismo de determinacién de las tasas de inte-
rés activas a las que se pagan en polizas de acumulacion, flexibi-
lizando asi el sistema. A pesar del pequefo aumento de la estruc-
tura de los tipos de interés, las tasas activas y pasivas han alcanzado
niveles positivos en términos reales debido al abatimiento de la
inflacién. Ademas el rédito para operaciones preferenciales tan-
to del Banco Central como del resto del sistema financiero se in-
crementé en forma notable. Como resultado de la aplicacion de
este modelo crecié el ahorro captado por el sistema financiero
de Ecuador.

Esto Gltimo adquiere gran relevancia debido a que en el dece-
nio de los noventa el ahorro externc no podra contribuir de ma-
nera significativa a la formacién de capital. Por ello las inversio-
nes productivas deberéan atenderse de preferencia con el ahorro
interno, para lo cual es necesario fortalecer a las instituciones de
fomento en el marco de las politicas econémicas.

Tales esfuerzos se deben orientar a identificar proyectos y opor-
tunidades de inversion, estimulando la provisiéon de financiamiento
con el aporte de nuevos capitales, tanto estatales como privados,
la conversion de deuda en capital, la formacién de fondos y so-
ciedades de capital de riesgo y el establecimiento de mercados
secundarios de titulos accionarios y de otra indole. Eilo, como
es natural, requiere que los bancos de fomento adopten procedi-
mientos nuevos en los campos legal, operativo y administrativo.

Se considera, asimismo, que los bancos de desarrollo deben
fortalecer su actividad promocional en la provision de servicios
complementarios del crédito, como: saneamiento del sector em-
presarial, expansion del comercio exterior, promocion de inver-
siones de desarrollo, asistencia técnica y fomento del progreso

tecnolégico. Evidentemente, no todas las instituciones estdn en

condiciones de afrontar estos desaffos en la misma medida, pero
se trata, sin duda, de lineas de accién que habran de considerar-
se debidamente en el decenio en curso.

En los Gltimos afos, las entidades financieras de desarrollo de
Ecuador se han preocupado por reordenar su cartera a fin de in-
crementar sus disponibilidades, preferentemente de la de crédi-
tos vencidos, para elevar sus indices y recuperaciones. Con ese
fin han elaboradc planes y programas para incrementar sus re-
cursos con base en una mejor politica de recuperacion. Estos pro-
gramas se concatenan con los procesos de sistematizacién y auto-
matizacion, que facilitan un mejor control, un inventario
permanente y otros medios que disminuyen en forma considera-
ble los valores adeudados a las instituciones financieras.

En el planc operativo, las IFD disponen de técnicas de planea-
cién y control de gestion, instrumentos de gran valor para eva-
luar la eficiencia de su funcionamiento y fortalecer su posicion.
El Banco Nacional de Fomento del Ecuador —que tiene el pro-
poésito de apoyar la produccién agropecuaria, la pequenia y me-
diana industrias y la comercializacion, entre otras actividades—
cuenta con un sistema de planeacion, seguimiento y control de
las operaciones crediticias. La formulacion de un mecanismo de
monitoreo mensual de programacion crediticia hace que éste se
constituya en norma general para todas las oficinas operadoras
del sistema, acompariado de programas operativos de apoyo téc-









En suma, la reforma financiera en México tiene dos vertien-
tes: a) la liberacion de los mercados financieros, que se traduce
en la libertad de la banca para determinar las tasas de interés y
los plazos de sus operaciones pasivas; lambién se les permitié in-
vertir a discrecion los recursos provenientes de estas operacio-
nes, y b] el avance en el desarrollo institucional del sistema me-
diante las reformas al marco juridico que define su estructura. Se
ha disminuido la regulacion excesiva y mejorado la supervision
del sistema. También se ha dotado a las instituciones con mejo-
res elementos para competir, permitiendo una amplia flexibilidad
operativa que propicie la creatividad en cuanto al desarrollo de
los instrumentos y mecanismos de intermediacion, y asegurar la
salud y la fortaleza del sistema y proteger los intereses del publico.

El papel de las IFD y la movilizacién de sus recursos en el marco
de la reforma financiera. La reforma constituye un reto para la
banca de desarrollo porque genera competencia adicional para
ef sector en su conjunto. Por consiguiente, dicha banca debera
insertarse en el programa general de modernizacion financiera
que se caracteriza, aparte de la competencia, por la desregula-
cion y el fortalecimiento de la supervision de los intermediarios.
Este cambio ya se ha iniciadb en las instituciones de fomento y
quedard consolidado mediante una reforma a su legislacion.

El objetivo principal de la banca de desarrollo es impulsar la
modernizacion de los sectores y las actividades productivos. Ello
implica que los proyectos que emprenda deberdn contar con una
expectativa cierta de rentabilidad social y una aplicacién de fon-
dos —mediante créditos e inversiones para proyecios sectorialcs —,
con posibilidades claras de recuperacion. Supone, ademds, la asis-
tencia técnica a los usuarios del crédito y la supervision constan-
te de los proyectos.

Las instituciones de fomento deben consolidarse como banca
de inversién social con un sentido claro de los beneficios y cos-
tos que ello representa. Asi, en México el nuevo concepto de ban-
ca de desarrollo debe considerar el fenémeno actual de la inter-
nacionalizacién, vinculandolo a una perspeciiva mas amplia que
permita aprovechar las experiencias de otros paises y aplicar prac-
ticas de eficiencia ya probadas.

Uno de los aspectos fundamentales del cambio estructural de
la hanca de fomento mexicana es la adecuacion de sus mecanis-
mos de fondeo a fin de que guarden la debida congruencia con
los objetivos de este tipo de banca y con las condiciones finan-
cieras que prevalezcan en la economia. En efecto, para las enti-
dades mexicanas de fomento los ajustes en las finanzas publicas
implicaron la reduccién en términos reales de 9% de los recur-
sos disponibles para su operacion durante los Gitimos cinco anos,
lo cual se deberd compensar con una mayor eficiencia y mejoies
decisiones de financiamiento.

Se evitard el fondeo con recursos volétiles y caros, practica que
s0lo acarrea problemas financieros a las instituciones y al sector
pUblico. Se procurard que las instituciones de fomento, en la me-

En el proceso de obtencion de recursos es conveniente la aso-
ciacion de la banca de desarrollo con organismos internaciona-
les de naturaleza andloga. Ello podra ser también muy producti-
vo en lo que toca a la promocion de proyectos ya sea por medio
del descuento o del cofinanciamiento, lo cual evitara, por lo de-
mas, el riesgo de que se canalicen recursos sin el debido criterio
econémico o a operaciones que no puedan calificarse como de
financiamiento sano. Se debera fortalecer, asimismo, la comple-
mentariedad entre las instituciones de fomento y la banca multi-
ple, con el propésito de realizar estudios y proyectos conjuntos
de inversion sectorial y regional.

La asignacion del crédito debe basarse en estrictos criterios de
rentabilidad social y viabilidad econémica de los proyectos, que
ademas deberdn estar al margen del financiamiento de la banca
multiple. A la vez, se debe fomentar la coinversion y el cofinan-
ciamiento con los sectores privado y social. Ahora existe un me-
jor aprovechamiento de los recursos disponibles al no otorgarse
subsidios en forma indiscriminada y al no cargar con pérdidas de
entidades ineficientes.

La banca de desarrollo debe promover en forma mas intensi-
va la-aplicacion de programas de amortizacion del crédito con
base en pagos constantes en el tiempo en términos reales, meca-
nismos que, al combinarse con un financiamiento estrictamente
acorde con las necesidades reales de los acieditados, disminu-
yen problemas de insolvencia. Adicionalmente, deben aplicarse
nuevos mecanismos de ingenieria para mejorar la viabilidad eco-
némica de los proyectos.

Para llevar a cabo con eficiencia la desregulacion operativa se
requiere mejorar la supervision. Por tanto, serd necesario perfec-
cionar de manera notable los sistemas vigentes y generalizar el
uso de los indicadores de gestion sobre la eficiencia y productivi-
dad de cada institucion a fin de detectar los problemas financie-
ros y adoptar oportunamente las medidas correctivas. En suma,
en la revisiéon de las normas que rigen el funcionamiento de la
banca de desarrollo en México se aplicaran como criterios gene-
rales los principios de desregulacion, eficiencia operativa y fon-
deo de largo plazo.

El forialecimiento de las IFD. La Nacional Financiera, S.N.C. (Na-
fin) concibe su nuevo papel en el sistema financiero mexicano
como una iuncion complementaria y subsidiaria de la que desa-
rroila la banca comercial. Ese nuevo papel de la banca de desa-
irollo es congruente con los lincamientos det Plan Nacional de
Desarrolio en materia de modernizacion tinanciera. El Plan des-
taca la complementariedad que debe existii entre los distintos
agentes del sisterna financiero para operar con mayor eficiencia
y evitar duplicidades, la importancia de que la hanca de desarro-
llo opere como de segundo piso y la eliminacién de los subsidios
financieros.

La transformacion de la Naiin en hanco de desarrollo de e-
aundo piso se basa en la integracion de dos culturas de banca
de desarrollo: a} la que aporta un modelo en la promocion de
proyecios y progtamas trascendentes, ¢l desarrollo de! mercado
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de valores, la captacion de recursos externos (sobie todo de los
organismos multilaterales) y la promocién de las coinversiones
y de los grandes proyectos, y b] la cultuta de los fondos de fo-
mento, que aponan su experiencia en el {inanciamiento de la pe-
quena y mediana industrias, su metodologia en la evaluacion y
seguimiento de proyectos de inversion, la innovacion financiera,
experiencia en la operacién de descuentos, la trayectoria en la
captacién y asistencia técnica.

En general, para cumplir con su nuevo papel la Nafin ha reali-
zado una profunda restructuracion que comprende fundamen-
talmente: alargar los plazos de captacion, fortalecer su patrimo-
nio, transferir al Gobierno los pasivos del sector publico y alinear
sus tasas de interés a las del mercado. En su nueva funcion como
banco de desarrollo de segundo piso debe hacer compatible la
operacion pasiva con la activa. Esto es, si el financiamiento de
proyectos viables, rentables y competitivos requiere de recursos
acordes con los ciclos productivos de los proyectos, sus fuentes
de financiamiento deberan ser de largo plazo. Ello ha implicado,
en lo relativo a la captacién de recursos, sustituir paulatinamente
el corto por el largo plazo; para ello se han instrumentado meca-
nismos como los Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial
con Rendimiento Capitalizable (Bondis), que permiten la adecuada
correspondencia entre el grado de convertibilidad de los activos
y el grado de exigibilidad de los pasivos, evitan problemas de li-
quidez, permiten que el ahorro permanezca en el largo plazoy
fomentan el desarrollo de los mercados de valores primario y se-
cundario.

La Nafin fomentara la captacion en el mercado inierno al pa-
gar las tasas de interés reales positivas que permiten la perma-
nencia de los ahorradores. Sin embargo, ante los importantes re-
qguerimientos de {inanciamiento para el desarrollo es necesario
seguir manteniendo e incremeniando la captacion de recursos del
exterior. -

A diferencia:del pasado, en que la funcién de la Nafin como
agente financiero del Gobierno fue pasiva, ahora su fortalecimiento
se basa en la ejecucion de los programas financiados por orga-
nismos internacionales. Asi, en vista de que en afos recientes es-
tos organismos han reorientado el financiamiento de proyectos
especificos hacia el apoyo de programas y politicas de desarro-
Ifo, Nafin se ha adecuado a los complejos procedimientos de ne-
gociacién, operacion y administracién de los préstamos.

El problema del deterioro en la rentabilidad de la institucion,
derivado del mantenimiento de activos improductivos, practica-
mente se ha resuelto. La decisién del Gobierno de asumir los pa-
sivos que le corresponden junto con la venta de algunas empre-
sas en las que participaba la entidad, ha elevado su capitalizacion,
permitiéndole ampliar sus actividades sobre bases sanas y soli-
das. Un elemento adicional en este sentido es la incorporacion
de los fondos de fomento al patrimonio de la Nafin.

~ El proceso de carnbio estructural de la institucion preveé tres
etapas. La primera se concluyd en 1989 y se orientd a definir con-
ceptualmente su nuevo papel fidentificacion de dreas clave) y a
instrumentar las decisiones necesarias para que la entidad defina
con claridad su nueva funcion.

La segunda etapa es la de consolidacién. En efecto, el aspecto
mas relevante de la Nafin en su nuevo papel como banco de de-

sarrollo de segundo piso consiste en consolidar las decisiones io
madas y que definen sus rasgos culturales. Ademas se raquiere
que los cambios derivados de dichas decisiones demuestien al
conjunlo de agentes involucrados su pertinencia y viabilidad. Esta
cultura institucional se debe asimilar en lo interno y proyectarse
al exterior. Esta etapa comprende, entre otras acciones, las si
guientes:

i) Un ejercicio permanente de planeacion estratégica que -
volucre y comprometa a todo el cuerpo directivo en la definicion
de la actividad futura y en las decisiones que la hagan posible.

ii) Un apoyo financiero integral que incluya distintas modali-
dades de crédito, coinversion, cofinanciamiento, aportacion ac-
cionaria, garantia y otros mecanismos de intermediacion indirecia.

iii) Una mayor y mds activa presencia de las direcciones re-
gionales que contribuya a la descentralizacién de las actividades.

iv) El impulso del capital de riesgo para convertirlo en eje del
financiamiento del desarrollo.

v) Una mayor utilizacién de otras formas de intermediacion
no bancaria que apoyen el financiamiento de proyectos de desa-
rrollo, tales como el arrendamiento tinanciero, el otorgamiento
de garantias de titulos de largo plazo emitidos por las empresas,
la desburocratizacion del crédito, un mayor nimero y variedad
de titulos a largo plazo y la creacion de instrumentos para captar
ahorro externo.

La tercera etapa se orienta al crecimiento de la institucion con
base en una estrategia de readecuacion para estar en condicio-
nes de atender el otorgamiento de recursos a los sectores social
y privado, asi como de ejecutar el programa de garantias y apo-
yar con eficacia la recuperaciéon econdémica.

El Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) susten-
ta su participacion como agente catalizador del sector externo e¢n
el binomio comercio-financiamiento mediante lo siguiente-

i) Brindar apoyo integral, financiero y no financiero, con bave
en criterios de viabilidad técnica, economica y financiera.

ii) Facilitar el acceso y los contactos con todos los participan-
tes en el comercio exterior de México: Gobierno federal, gohier
nos estatales, organismos empresariales, banca central, de desa-
rrollo y comercial y sector empresarial.

iii) impulsar la complementariedad con la banca comercial para
la canalizaciéon de recursos.

iv) Aprovechando la naturaleza de las operaciones que reali-
za, el Bancomext se ubica en una posicién privilegiada pata ofie-
cerrecursos de corto y mediano plazos en diferentes ntodalida-
des: intermediacion financiera, créditos directos, redescuento,
garantias y capital de riesgo.

v) Formular paquetes financieros en condiciones competitivas,
que se adapten a las necesidades y caracteristicas del usuario

vi) Arnpliar la capacidad técnica para evaluar proyectos de in-
version.






comercio exterior, diciembre de 1991

gurar a los ahorradores e inversionistas la solidez y solvencia de
los bancos y otros intermediarios financieros.

= Captar los recursos financieros que estan fuera del sistema
mediante el ofrecimiento por parte de la banca comercial formal
de instrumentos competitivos al publico.

| Fortalecer el fondo de financiamiento de la micro y peque-
na empresas, al cual tendran acceso todas las instituciones finan-
cieras que califiquen para participar.

B Promover la participacién de mds instituciones financieras
mediante un fondo de garantia y seguro que permita aumentar
el volumen de recursos que las instituciones especializadas ca-
nalizan al financiamiento de pequenos empresarios.

m Alentar la inclusién de las micro y pequefas empresas en
operaciones vinculadas al comercio exterior mediante la forma-
cion de un fondo que organice y financie dichas actividades.

Cabe senalar que la restructuracion del sistema financiero in-
cluida en el programa de estabilizacion econémica iniciado por
el actual Gobierno se encuentra en su primera etapa, la cual com-
prende la revision y readecuacion del papel de las diversas insti-
tuciones que integran el sistema.

La aplicacién del programa de estabilizacion ha dado lugar,
en algunos meses, a tasas de interés reales positivas. Sin embar-
go, hay que sefialar que el entorno desfavorable estd afectando
en forma severa la cartera de colocaciones de las instituciones,
cuya precaria situacion se refleja draméticamente en algunos ban-
cos de fomento publicos. Por ello, en la actualidad se gesta un
nuevo marco legal y regulatorio del sistema financiero —luego
de la derogacion de la ley que pretendia estatizar a las institucio-
nes del sistema financiero— con el propésito de llevar a cabo una
reforma que complemente al programa de estabilizacion y las re-
formas estructurales en estudio.

Asi, la reforma del sistema financiero tiene el propésito de re-
vertir las tendencias senaladas e inducir una eficiente intermedia-
cion, la canalizacion de recursos a las mejores alternativas de in-
version —con tasas de interés que reflejen el grado de riesgo de
las inversiones, restituyendo el financiamiento a plazos mayores—,
la eliminacion de las instituciones insolventes, la descentraliza-
cién del crédito, el apoyo a los sectores marginados, la liberacion
de controles y una eficiente lahor de supervisién. Todo ello con
el fin de crear las condiciones necesarias para movilizar los re-
cursos necesarios para el financiamiento del desarrollo.

El papel de las IFD y la movilizaciér de sus recursos en el marco
de la restructuracién financiera. Las politicas de estahilizacion
adoptadas han ido acompafadas de un conjunto de restriccio-
nes fiscales que han afectado el desempefo de las IFD, sobre todo
de las que dependian principalmente de fondos publicos. En cuan-
to al patrimonio, esas instituciones -e han visto seriamente afec-
tadas por la eliminacion de las trasferencias de capital del Go-
bierno. Ello ha tenido un doble efecto: a] las empresas no reciben
los fondos necesarios para operar en un ambiente de recesién
con inflacion, lo cual atenta contra la capacidad operativa y la
absorcién de riesgos, que generalmente permite a una institucién
financiera un mayor nivel de capital, y b] el proceso inflacionario
que agobia a la economia nacional tiende a debilitar el patrimo-
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nio de las instituciones financieras, aun cuando tengan una ade-
cuada cobertura frente a la inflacion.

En lo que respecta a la colocacion y recuperacion de tondos,
los recortes del gasto publico han provocado problemas debido
a que los principales clientes de las IFD son empresas publicas
y algunas corporaciones de caracter oficial que también han su-
frido los recortes presupuestarios. Estas ultimas, al recibir meno-
res transferencias, tanto para gastos corrientes como de capital,
han aumentado sus necesidades de financiamiento y, ademas, no
cuentan con los recursos suficientes para encarar sus deudas con
las IFD.

El control del dinero se ha ejercido principalmente por medio
de la restriccion de la emision primaria del Banco Central; se
han reducido fuertemente los créditos que se otorgan tanto al sec-
tor pablico como al sector privado, siendo mucho mas drastico
en el primer caso. En este sentido, los créditos del Banco Central
a las IFD se han reducido en forma notable. Ello ha afectado de
tal manera las IFD de propiedad del Estado que algunas han com-
prometido seriamente su equilibrio financiero y otras han Hega-
do incluso al inminente riesgo de insolvencia e iliquidez. Parado-
jicamente, esta situacion contrasta con las exigencias del Gobierno
para que las IFD otorguen un mayor financiamiento empiesarial,
sea publico o privado.

Para que las IFD sorteen esos obstaculos y para que sus esfuer-
zos logren efectos positivos en la produccion y la inversion, es
necesario cambiar su actual orientacién a fin de adaptarlas a las
necesidades del desarrollo. Este planteamiento cobra fuerza toda
vez que los bancos de fomento han carecido de una eficaz direc-
cién macroeconomica, respondiendo su actuacién muchas ve-
ces a la creatividad individual y a sus esfuerzos aislados. De ahf
la importancia de que en la restructuracion financiera se clariti-
que el papel que esas instituciones deberan desempenar para con-
tribuir mejor al desarrollo econémico. En general, este tipo de
acciones surge como consecuencia de los mecanismos institucio-
nales de intermediacion entre el ahorro y la inversién, los cuales
son débiles e imperfectos por la pobreza de los mercados de ca-
pitales.

IUna caracteristica importante de los mercados de créditos es
sit gran distorsion, debido a lo cual la asignacion de los recursos
dista mucho de realizarse en condiciones de eficiencia, en espe-
cial cuando se trata de financiamiento de mediano y largo pla-
70s. Por ello es tan importante el papel de las IFD en los proce-
sos de restructuracién financiera. La nueva funcion de las IFD seria
doble. Por un lado se las concibe como promotoras del desarro-
llo financiero, pues introducen instrumentos que permiten acre-
centar la disponibilidad de recursos a mediano y largo plazos, e
instrumentos que hacen posible su distribucién mas eficiente. Por
otro, como conductoras para la instrumentacién de politicas de
gestion que permitan distinguir entre los sectores y actividades
clave en la economiay, a la vez, impulsar el desarrollo empresa-
rial y tecnologico.

Las politicas de movilizacién de recursos de las IFD deben apo-
yarse en las politicas econdémicas y financieras adoptadas en el
ambito de sus respectivas economias, en particular las distintas
orientaciones que puedan toimar las transformaciones de sus es-
tructuras productivas. En este sentido, en inuchos casos Ja movi-
lizacion de recursos de las IFD en el marco de los procesos de



Segun la Corporacion Financiera de Desarrollo (Cofide) la tho-
vilizacion de recursos deberd tener ires componenies basicos: aJ

nular el desarrollo financiero con instruinentos ¢ue permitan
acreceniar la disponibilidad de recursos, principalmente de me-
diano y largo plazos; b] alentar la promocién y canalizacion de
dichos recursos por medio de los intermediarios financieros a fin
de complementar en forma eficiente la labor de movilizacion de
recursos de las IFD, y c] instrumentar politicas y estrategias de ope-
racion para canalizar el apoyo financiero a las ramas prioritarias
en funcion del crecimiento y el desarrollo de la economia.

£l pritner punto se refiere basicamente a la necesidad de am-
pliar la base prestable de fondos canalizados mediante dichas ins-
tituciones, principalmente o mediano y largo plazos, ya sea por
medio de la captacion de recursos internos o externos. En la cap-
tacion y distribucion de los fondos es importante disponer de he-
rramientas e instrumentos tendientes a lograr su eficiente distri-
bucion descentralizada.

Con respecto al segundo punto, los intermediarios financie-
ros cxistentes, junto con ¢l rcforzamienio del miercado de valo
res y de los mecanismos de ahorro institucional, podrian cumplir
un importante papel complementario a la movilizacion de recur-
sos por las propias IFD. Ellodes permitiria realizar una mayor ac-
tividad de fomento por medio de la creacion y difusion de nue-
vas tecnologias financieras.

Finalmente, para alcanzar una movilizacién mas eficiente de
ios recursos, las IFD deberan esiablecer politicas y esirategias de
operacion que permitan identificar las actividades productivas prio-
1itarias para el desarrollo y el crecimienio econdmicos a fin de
asignar en forma eficiente los recursos a esas acuvidades,

Segun el Banco Industrial del Peri —institucién orientada al
financiamiento de las distintas ramas de la industria, con prefe-
rencia a las pequefas y medianas empresas—, la movilizacion de
recursos precisa una poliiica de financiamiento que prevea entre
sus principales objetivos la instrumentacion de fos mecanismos
que contribuyan a la restructuracion a fondo de los actuales mo-
delos de financiamiento. Asi, resulta imprescindible el concurso
de una comision interinstitucional encargada de elaborar la poli-
tica de financiamien e corto, mediano y largo plazos para el
desarnollo del sector industrial, la cual deberé incluir una estrate-

a de crecimiento para afrontar los problemas estructurales de
1a industria peruana. Por ello, es necesario reforinular los objeti-
vos y alcances de la banca de fomento, para permitirle contribui
a la restructuracion del financiamiento industiial y asi lograr los
objetivos previstos en materia de crecimiento y reconversion iri-
dustrial. .

El fortalecimiento de las IFD. Este fortalecimiento dentro de los
nuevos modelos de restruciuracion financiera debe constituir uno
de los ejes principales de politica. Entendido como un proceso
de cambios dentro de las IFD, dicho refoizamiento puede con-
cehirse desde varios puntos de visia. Uno se refiere a fa normati-
vidad y operatividad institucionales, que deberdn adecuaise al de-
sarrollo de nuevas funciones que permitan no s6lo una

CION U LOIIBTUIO eXITUHol Yy 0¢ NUEeVOS proyecios e inversiones,
fomento tecnolégico y asisiencia técnica.

Otro punto de vista atafe a la readecuacion de la estructura
organizacional de dichas instituciones para obtener una mayor
eficiencia en su orientacion sectorial y en su papel como banca
de primero o segundo pisos. Asimismo, el fortalecimiento eco-
némico e institucional deberd dirigirse a mejorar la administra-
cién de las propias instituciones con la finalidad de preservar su
capital y asi aumentar la eficiencia de su gestion. Este proceso de-
beid estar apoyado, también, en el iortalecimiento de los recur-
s0s humanos necesarios para desempenar las nuevas funciones
de las IFD.

La captacion de recursos es un aspecto importante en el tema
del fortalecimiento de los bancos de desarrollo. En virtud de que
aguéllos no son abundantes, el Banco Industrial del Perd consi-
dera necesaiia la coordinacién con el Banco Central de Reserva,
a tin de que éste aporte la cantidad suficiente de recursos que
permita orieniar el proceso de restructuraciontproductiva. Con
esta finalidad el Banco Central pocdria programar la emision mo-
netaria en funcion de las necesidades del aparalo productivo, coor-
dinando con los bancos de fomento y representanies de los gie-
mios empresaiiales el programa de emision, a fin de considerar
la totalidad de los requerimientos de crédito para capital de cor-
to plazo, capital estructural y activo fijo.

Resulia indispensable, asimismo, facilitar la instrurnentacién
y aplicacién de operaciones de financiamiento adecuadas a la ac-
titud y capacidad del prestataiio. Dicho planieamiento involucra
la flexibilidad necesaria de la banca de fomento para llevar a cabo
los ajustes requeridos cn sus organizaciones y ofrccer con facili
dad los servicios que requieren los clientes; las IFD se verian fa-
vorecidas con el incremento de sus ingresos y la mas rapida re-
cuperacion de los créditos que otorgan.

Como parte de sus esfuerzos de fortalecimiento, la Cofide ha
incluido en su plan corporativo de mediano plazo (1991-1993)
una estratezia de gestion institucional acorde con ios objetivos
de restruciuracion financiera, otorgdndole prioridad a aspectos
wles cano el impulso de sus funciones como banca de segundo
pivo, y 2 los inecanismos de promaocién de inversiones, dinami
7ando las acciones de preinversion, desarrollo energético no con-
vencional, cooperacién y asistencia técnica, desarrollo tecnolé-
sico y difusién de oportunidades de inversion, apoyo al desatrollo
cconomico de las regiones mediante {a atencién prefeiente a pro-
vectos y oportunidades de inversion de cardcter descentralizado,
impulso a la movilizacién de recursos financieros internos, en pat-
ticular de mediano y largo plazos, promoviendo a su vez nuevos
recanismos e instrumentos de captacion que alienten el desa-
iroilo del mercado de capitales, participacion aclive en la rein-
sercion del pais en la comunidad financiera internacional y foita-
fecimiento patrimonial de la institucion.

En cuanto a la oferta de servicios financieros, la Cofide ha cum-
plido un papel importante en ¢l saneaniiento de empresas pres-
tatarias, hasicamente del sector publico, a la vez que ha estable-
cido instrumentos para elevar los indices de recuperabilidad de
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cartera. También ha ofrecido servicios financieros y de desarro-
flo empresarial, particularmente a medianos y pequefios empre-
sarios, otorgandoles apoyo técnico y financiero para la toma de
decisiones en materia de inversion y desarrollo tecnologico, pla-
neacidon operativa, investigaciones aplicadas y estudios de pre-
factibilidad. La Cofide ha reforzado su dmbito de accién en el fo-
mento de proyectos de inversion asociados al comercio
internacional, de caracter descentralizado y ¢ue se enmarcan en
el proceso de restructuracion y modernizacién productivas.

Otros campos en que la Cofide ha reforzado su actividad se
relacionan con el incremento y fortalecimiento del patrimonio ins-
titucional para sustentar en forma adecuada el financiamiento del
desarrollo, en especial de largo plazo, elevandose la rentabilidad
global de sus operaciones, la reduccion dréstica de la cartera mo-
rosa y el fortalecimiento del desarrollo institucional en el ambito
financiero mediante el apoyo a la constitucion y desairollo de la
banca de fomento regional.

Uruguay

Principales aspecios de la restructuracion del sisiema financiero.
En términos generales, la estrategia econémica a mediano plazo
adoptada se orienta a crear las condiciones para el incremento
sostenido de la produccion y el empleo, el aumento de la pro-
ductividad que facilite la gradual recuperacion del salario real y
el logro de una balanza de pagos viable con una reduccién en
la caiga de la deuda externa. Para ello el Gobierno esté resuelto
a reducir los desequilibrios inacroecondmicos y la inflacién, ele-
var la eficiencia de los sectores publico y privado y establecer re-
formas estructurales para eliminar obstaculos a la inversion y el
crecimiento. La estrategia se basa en el libre accionar de las fuer-
zas del mercado a fin de determinar las tasas de interés y otorgar
una continuada flexibilidad a la politica cambiaria. Asimisino, exis-
te la determinacidn de que estas medidas se complementen con
reformas estructurales en los sistemas financiero y comercial, asf
como con la desregulacién y privatizacion de ciertas empresas
publicas. :

El programa de reformas del sistema financiero nacional se di-
rige basicamente a rescatar a cuatro bancos (que quebraron en
1986-1987) con base en un programa de sanearniento y repriva-
tizacion, en el mejoramiento del marco regulatorio, el fortaleci-
miento del papel del Banco Central como supervisor de la sol-
vencia del sistema bancario y el establecimiento de un tratamiento
igual hacia el Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU)
con respecto al resto de los bancos comerciales privados.

El papel de las IFD y la movilizacién de sus recursos en el marco
de la restructuracioén financiera. En el programa econémico para
1991 se considera fundamental el fortalecimiento de las finanzas
publicas mediante la restriccion creditic 1 v la libre determina-
cion de las tasas de interés. Se evidencia . tratamiento priorita-
rio de los objetivos de corto plazo (reduccion del déficit pablico,
renegociacion de la deuda, control del ritmo inflacionario). Tam-
bién se han jerarquizado los condicionantes del crecimiento, aun-
que no se definen claramente los instrumentos de politica eco-
nomica que estimulen la realizacién de inversiones de riesgo. Ello
hace dificil que en 1991 se concrete el dinamismo de la inver-
sion productiva.
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El papel del sistema financiero nacional se ha modificado de-
bido a la aprobacion de dos leyes: la de leasing (arrendamiento
financiero) y la de banca de inversién, sin perjuicio de la norma
tiva del ordenarniento financiero. Con estos mecanismos se bus-
ca impulsar la movilizacion de los recursos destinados a inver-
sion productiva, asi como contratar directamente créditos en el
exterior y buscar la participacion de instituciones —como los ban-
cos de inversion— en el capital accionario de las empresas. Estos
cambios cualitativos que introducen las leyes mencionadas de-
beran ser compatibles con los papeles asignados a la banca pu-
blica.

En este contexto, la funcién que deberdn cumplir las IFD debe
tomar en cuenta que Uruguay, como centro financiero, requiere
recursos liquidos en moneda extranjera mayores que los que ne-
cesita para pagar sus importaciones. También se requieren altas
tasas de interés para atraer y mantener depdsitos de no residen-
tes, lo cual representa el costo de financiar a largo plazo la fos-
rnacion de capital. Una economia saludable ayuda a retener los
ahorros internos y atraer los depésitos extranjeros hacia el centro
financiero que el Gobierno promueve y utiliza para aumentar las
inversiones.

Informes recientes de consultores contratados por el BID yue
analizaron la situacion de la banca de desarrollo puablica, con-
cluyen en la necesidad de garaniizar la transparencia y competi-
tividad del sistema financiero uruguayo.

También ha sido voluntad manifiesta de la autoridad moneta-
ria central la concrecion de un acuerdo operativo que coloque
al BROU en condiciones de igualdad con el resto del sistema. Esto
se llevaria a cabo nediante restricciones a las politicas crediticias,
asi como de rnedidas relativas a politicas de encaje, lo que sin
duda redundara en modificaciones en las iasas de interés vigen-
tes, con consecuenies resultados en el funcionamiento del siste-
ma financiero. Tal marco operativo, para asegurar la competitivi-
dad, tendra incidencia directa sobre el funcionamien.o del sistema
productivo. La movilizacién de recursos y el fortalecimiento ins-
titucional de las IFD surgird supeditado al marco antedicho.

Andlisis comparativo de las experiencias
nacionales e institucionales

n *rminos generales, las experiencias resefadas muestran la

compreidad de los procesos de restructuracién financiera em-
prendidos en los pafses de la region, tamo en lo que respecta a
las dificultades propias del ambito financiero e institucional como
en lo que toca a sus estrechas relaciones con las politicas mone-
taria, fiscal, cambiaria, de comercio exterior y de promocién de
determinados sectores de la actividad productiva.

Tres grandes objetivos, entre otros, persiguen las restructura-
ciones financieras: a] fomentar el ahorro interno, contribuyendo
a una mayor profundizacién financiera, y propiciar su eficiente
canalizacion hacia las inversiones productivas; b] la desregulacién
de la actividad financiera, aumentando la flexibilidad y la super-
visién que sobre ella se ejerce. Asi, se espera que en adelante las
instituciones financieras tendran una mayor libertad en su ges-
tién y en sus operaciones y por tanto existird una definicién clara





















