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  Este artículo fue escrito cuando el autor era economista de la
División de Desarrollo Económico de la CEPAL, pero sus ideas no
representan necesariamente el punto de vista de la institución. El
autor desea agradecer los comentarios de Antônio José Alves Jr. y
Jaques Kerstenetzky a una versión preliminar de este texto y los
excelentes comentarios de un evaluador anónimo de esta Revista.
La responsabilidad por eventuales errores recae en el autor.

I
Introducción

En los últimos años, los economistas renovaron su in-
terés en el papel que desempeña el Estado en la finan-
ciación del desarrollo. Desde el punto de vista teóri-
co, ese interés casi había desaparecido desde que Shaw
y McKinnon propusieron en 1973 la tesis de que la
liberalización financiera por sí sola sería una panacea
para crear mecanismos privados de financiación a lar-
go plazo.

En contraposición con la visión liberal inherente
a los modelos de Shaw y McKinnon, los autores
neokeynesianos se dedicaron a estudiar los problemas
de distribución en los mercados de crédito y de capita-
les causados por asimetrías de información. A nuestro
juicio, aunque este enfoque comprende argumentos só-
lidos a favor de las políticas públicas en la financiación
del desarrollo, es aún ambiguo desde el punto de vista
analítico y político, y poco preciso como guía de po-
líticas gubernamentales.

Desde el punto de vista analítico, dicha ambigüe-
dad se basa por lo menos en dos elementos: i) la con-
ceptualización del financiamiento en las economías ca-
pitalistas, según la cual las instituciones financieras
(inclusive los bancos) son consideradas simples inter-
mediarias entre ahorristas e inversionistas, con un pa-
pel meramente pasivo en la determinación del volumen
de fondos para el financiamiento de la inversión, y ii)
la definición de los problemas de información (asime-
tría de la información) en el proceso de intermediación
financiera, que deja de lado el concepto de incertidum-
bre en el sentido keynes-knightiano.1

Desde el punto de vista político, la ambigüedad
(señalada en forma explícita por muchos autores con-
servadores) se refiere al alcance de la intervención del
Estado y sus consecuencias finales, en el marco del ya
clásico debate sobre fallas del mercado versus fallas del
Estado. Esto se debe a que en general no se establece
si el Estado debería limitarse a mejorar los mecanismos
de distribución de la información y los de regulación,
o si debería financiar directamente a los sectores, en
cuyo caso también debería definirse cuáles serían los
sectores privilegiados.

En este artículo se realiza una crítica constructi-
va de estos modelos, basada en un enfoque distinto que
destaca el papel de las instituciones y de la incertidum-
bre en los problemas de la financiación del desarrollo.
El análisis, por lo tanto, plantea una visión más posi-
tiva del papel del Estado en este campo y establece una
agenda de políticas que, teóricamente, podría orientar
las de financiación y de desarrollo industrial en el
mercado financiero.

El artículo se divide en cinco secciones. Tras esta
introducción, la sección II analiza en forma crítica el
enfoque convencional de los problemas inherentes a la
financiación del desarrollo; la sección III presenta un
enfoque alternativo con fundamentos keynesianos; en la
sección IV se estudia la agenda de políticas que surge
del enfoque presentado en la sección anterior, y en la
sección V se sintetiza el tema y se presentan las con-
clusiones.

1 Esta omisión es particularmente grave, debido a que una de las
características fundamentales de las economías en desarrollo es el
continuo nacimiento de nuevos sectores, la introducción de nuevas
tecnologías y la creación de nuevos mercados. Estas situaciones
son por definición de incertidumbre, porque no hay datos del pasa-
do que puedan utilizarse fácilmente como orientación para el aná-
lisis del crédito o para determinar los precios de activos de largo
plazo de las empresas.

II
El enfoque convencional

Toda teoría necesita una estilización de las condicio-
nes ideales de funcionamiento del objeto de análisis.

En los modelos de física, por ejemplo, los resultados
siempre se proyectan en “condiciones normales de
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temperatura y presión”. Suponiendo este “ambiente
ideal” podemos caracterizar el proceso en su estado
más puro y evaluar resultados que supuestamente di-
fieren de los previstos en forma teórica.

El procedimiento es el mismo en la teoría econó-
mica: se crea un modelo del funcionamiento de los
mercados y sus agentes en un ambiente considerado
ideal. Como se lidia con sistemas sociales —y por lo
tanto con instituciones humanas—, esta tarea es obvia-
mente mucho más compleja, no sólo porque el objeto
de análisis (la organización económica) puede tener
diversas interpretaciones según la orientación teórica
e ideológica del analista, sino también porque se mo-
difica con el correr del tiempo.

Pese a su complejidad, la estilización del objeto
en la teoría de intermediación financiera y financiación
del desarrollo —como en otras áreas de la economía—
es fundamental para establecer si el funcionamiento de
determinados mercados y agentes es eficiente (en com-
paración con nuestro modelo ideal), detectar las fallas
y “ruidos”que podrían afectar el buen funcionamiento
de los mercados, y trazar políticas orientadas a reme-
diar posibles fallas en el proceso de intermediación.

Una de las estilizaciones más convencionales de
la intermediación financiera y de la problemática de la
financiación del desarrollo está tomada del modelo
neoclásico de mercado de capital y la llamada hipóte-
sis de los mercados eficientes (Lewis, 1992). En el
primer caso, el mercado está compuesto por dos agen-
tes optimizadores: ahorristas e inversionistas. Los
ahorristas —oferentes de ahorro— tienen preferencias
intertemporales definidas y los inversionistas —deman-
dantes de capital— realizan funciones de producción
y tienen, por lo tanto, curvas de productividad margi-
nal del capital precisas. El mercado de capital y las
instituciones financieras se definen respectivamente
como el locus y como los agentes a través de los cua-
les se realiza la intermediación del ahorro.

De acuerdo con este modelo, los ahorristas y los
intermediarios financieros tienen, en condiciones idea-
les, toda la información y los instrumentos requeridos
para definir sus carteras y no hay “escasez de fuentes
de financiamiento de la inversión” propiamente dicha.
La existencia de inversiones no financiadas se debe a
que su rentabilidad es inferior a la exigida por los
ahorristas en función de sus preferencias intertempo-
rales.

Según la hipótesis de los mercados eficientes, los
mercados de capital se consideran eficientes si refle-
jan total y correctamente toda la información en la
determinación de los precios de los títulos financieros

(Malkiel, 1994, p. 739). En su forma más categórica,
esta hipótesis supone que, a pesar de la posible
volatilidad (de corto plazo) de los precios de los acti-
vos financieros, dichos precios varían a largo plazo de
acuerdo con las variables económicas fundamentales
de los agentes que los emiten (la tasa natural de inte-
rés de Wicksell).2 Esta hipótesis, por lo tanto, simple-
mente complementa o refuerza la idea de que el aho-
rro se asigna de manera eficiente, según las preferen-
cias intertemporales de los ahorristas, a las inversio-
nes de mayor rentabilidad.

De este modo, en el modelo convencional se de-
fine al sistema financiero como un locus o intermedia-
rio pasivo, sin influencia en la determinación del vo-
lumen y la calidad de los fondos para financiar la in-
versión. Su eficiencia se relaciona simplemente con su
capacidad de distribuir información entre los inversio-
nistas productivos y los ahorristas, los “verdaderos
actores” del mercado financiero. Vittas y Cho resumen
ese punto de vista de la siguiente manera:

En un mundo ideal en el que la información eco-
nómica es completa y está disponible fácilmente,
el sistema financiero es pasivo. Los inversionistas
financian los proyectos que producen mayor ren-
tabilidad y los gobiernos y las instituciones finan-
cieras no necesitan mejorar la distribución del
crédito. No obstante, en el mundo real, la infor-
mación es bastante imperfecta y costosa y la asig-
nación del crédito resulta afectada por la distri-
bución desigual de la información, los costos de
supervisión y verificación y los que supone el
incumplimiento o la aplicación de contratos. En
estas condiciones, el crédito no necesariamente
se distribuye de forma que asegure su mejor
utilización (Vittas y Cho, 1997, p. 278).

La aplicación del enfoque convencional al análi-
sis de los problemas de financiación del desarrollo tie-
ne como consecuencia la definición de dos únicas razo-
nes (“fallas” o “impurezas”) que justifican la instrumen-
tación de políticas gubernamentales activas en el pro-
ceso de financiamiento:
i) que los mercados sean incompletos (subdesarro-

llados) y por eso no puedan realizar con eficien-
cia la intermediación entre ahorristas e inversio-
nistas, y

2 Véase en Andersen (1983-1984) un análisis de la hipótesis de
mercados eficientes.



R E V I S T A  D E  L A  C E P A L  8 5  •   A B R I L  2 0 0 5

EL ESTADO, LOS MERCADOS Y EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO • ROGÉRIO STUDART

22

ii) que existan fallas de información significativas
que impidan que los mercados puedan distribuir
el ahorro de manera eficiente.
Como veremos a continuación, estos han sido los

dos enfoques principales de la mayoría de los análisis
convencionales de la financiación del desarrollo —por
lo menos en las últimas tres décadas— que, haciendo
hincapié en distintos aspectos, han servido de base para
la formulación de políticas.

1. Mercados incompletos y represión financiera

Gurley y Shaw (1955) ya admitían la posibilidad de
que la capacidad de financiación del crecimiento estu-
viera limitada por la inexistencia de mercados que
pudieran conciliar los vencimientos de las unidades con
superávit (ahorristas) y de las unidades deficitarias
(inversionistas). De ser incompleto el mercado, la ofer-
ta de créditos sería inferior a la potencial y, por lo tanto,
el nivel de acumulación sería relativamente bajo.

A nuestro juicio, esta línea de análisis del proble-
ma de la financiación del desarrollo sería muy intere-
sante, si no hubiese sido criticada por considerársela
un subproducto del enfoque convencional descrito. Ese
subproducto, importantísimo por su influencia sobre las
políticas financieras de los países en desarrollo (e in-
cluso de algunos países desarrollados), corresponde a
los llamados modelos de liberalización financiera, que
surgen de los trabajos germinales de Shaw y McKinnon
de 1973. Estos autores comparten la opinión de Gurley
y Shaw (1955) de que el subdesarrollo financiero repre-
senta un serio obstáculo para el desarrollo. La diferen-
cia entre ambos tipos de análisis es que los modelos de
liberalización financiera vinculan el subdesarrollo finan-
ciero (mercados financieros incompletos) con la “repre-
sión financiera” prolongada en estas economías.3 En
otras palabras, el “subdesarrollo financiero” (que aquí
se define como poca profundidad financiera) se debe-
ría exclusivamente a políticas equivocadas de represión
de tasas de interés y de crédito selectivo.

Según el pensamiento de Shaw y McKinnon, la
intervención del Estado en el mercado de capitales no
está justificada por las fallas de intermediación debi-
das a mercados incompletos, sino que la propia inter-
vención es el motivo por el cual los mercados continúan
siendo incompletos. A partir de los trabajos de estos
autores, la teoría del desarrollo económico pasó a con-
siderar los temas señalados por Gurley y Shaw en el

decenio de 1950 —los problemas de subdesarrollo fi-
nanciero y sus efectos negativos en el desarrollo, y el
papel del Estado en la mitigación de tales efectos—
como cuestiones secundarias, que se podían solucio-
nar con relativa facilidad mediante la liberalización
financiera.4

Los modelos del tipo Shaw-McKinnon sirvieron
como justificación teórica de algunos intentos frustra-
dos de liberalización financiera, que resultaron desas-
trosos y que en lugar del esperado aumento de la ofer-
ta de recursos para préstamos e inversión, causaron una
mayor inestabilidad financiera, con frecuencia segui-
da por quiebras de bancos y empresas y recesión eco-
nómica.5

Tal vez la lección más clara de estas experiencias
sea que el problema de mercados incompletos en la
financiación del desarrollo no se resuelve simplemen-
te con la reducción del papel del Estado en los merca-
dos de capital, la desregulación y la liberalización de
las tasas de interés. De hecho, las instituciones y mer-
cados a los que llamamos sistemas financieros son en
general fruto de décadas de ensayo y error de agentes
privados, unidos a estímulos de política y de regula-
ción. En el caso de la financiación del desarrollo (y de
la institucionalidad del mercado financiero) se obser-
van experiencias y configuraciones institucionales bas-
tante distintas, tanto en las economías desarrolladas
como en las economías en desarrollo.6 Más adelante
retomaremos este tema, tal vez el más importante de
este artículo.

2. Asimetrías de información y problemas de
distribución

Autores como Stiglitz, que moderaron la hipótesis tí-
pica de los modelos walrasianos con respecto a la dis-
tribución perfecta de la información, pudieron mostrar
que existían problemas de distribución de fondos de
largo plazo —como los de racionamiento del crédito
o inclusive de los fondos accionarios—, causados por
fallas en la distribución de la información.

3 Véase en Studart (1999) un análisis crítico de estos modelos.

4 Véanse, por ejemplo, Gertler (1988) y Gersovitz (1988).
5 En Studart (1999) se presenta una bibliografía de textos que des-
criben el fracaso de tentativas de liberalización financiera como
medio de aumentar las fuentes de financiación del desarrollo. Entre
esos trabajos, tal vez el más notorio sea el de Díaz-Alejandro (1985).
6 Howells y Bain (1997, caps. 16-19) presentan una descripción de
las diferencias fundamentales de la institucionalidad en los merca-
dos financieros en el Reino Unido, Estados Unidos, Alemania, Fran-
cia e Italia. Para un análisis más detallado sobre los efectos de estas
institucionalidades en los mecanismos de financiamiento de la in-
versión, véase Zysman (1983).
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Desde ese punto de vista, la asimetría de infor-
mación puede introducir ineficiencias en los mercados
financieros, las que pueden tener considerables efec-
tos reales cuantitativos (Gertler, 1988, p. 560; cursi-
vas del autor). En otras palabras, los prestadores (direc-
tos o intermediarios) tienen dificultades para discernir
entre buenos proyectos (por ejemplo, proyectos de in-
versión rentables y con bajo riesgo de incumplimiento)
y malos proyectos. Para evitar el riesgo de selección ad-
versa y el riesgo moral, la solución racional del prestador
es imponer tasas de interés inferiores a la tasa de equi-
librio en el mercado de capital y racionar el crédito. Esto,
además de crear un problema de distorsión distri-
butiva,7 conduce, como lo demostraron Stiglitz y Weiss
(1981), a una oferta de crédito reducida.8 Frente a ta-
les fallas, el Estado tendría una importante función de
fomento, brindando crédito a sectores racionados e
indicando a intermediarios y ahorristas los sectores con
buenas perspectivas.9

Este enfoque fue criticado en dos frentes: i) si el
problema obedece a fallas de distribución de la infor-
mación, una regulación más cuidadosa, con reglas de
divulgación aceptadas internacionalmente, y los avan-

ces recientes en la producción y distribución de la in-
formación (como el surgimiento de empresas califica-
doras privadas) tornarían innecesaria la intervención
del Estado, y ii) si existen fallas del mercado, ¿qué ga-
rantías hay de que sean menores que las fallas del
gobierno?10

Al contrario de los análisis basados en los mode-
los de Gurley y Shaw, en los que siguen el pensamiento
de Stiglitz (1993), el problema del subdesarrollo finan-
ciero (el hecho de que los mercados financieros sean
incompletos) es minimizado al examinar las dificulta-
des de la financiación del desarrollo. Esto, porque para
Stiglitz el problema es puramente macroeconómico
(asimetría de información) e independiente de la estruc-
tura institucional (tamaño y organización de los mer-
cados financieros) donde se realiza la intermediación
financiera. Por otra parte, al ser un problema de mala
distribución de la información, es igualmente aplica-
ble a economías con crecimiento lento o acelerado, con
cambios estructurales profundos o sin ellos. A nuestro
juicio, estos dos aspectos son lagunas importantes para
la comprensión de los problemas de la financiación del
desarrollo.

7 Un caso típico de “problema de los limones”, tal como lo plantea
Akerlof (1970).
8 Este análisis se opone directamente a la teoría de la represión
financiera: “Esto es importante, porque la crítica original a los lími-
tes máximos de la tasa de interés era que creaban un problema de
racionamiento del crédito: el tope impedía que el precio del crédito
aumentara hasta que la demanda de crédito equivaliera a la oferta. Se
considera ahora que el crédito quedará racionado aun sin los topes
impuestos por medidas oficiales” (Naciones Unidas, 1999, p. 153).
9 Véase en Stiglitz y Uy (1996) una aplicación de este enfoque al
análisis de la experiencia del sudeste asiático.
10 Ese es el tono del siguiente comentario de Jamarillo-Vallejo (1994,
p. 53) al texto de Stiglitz (1993) en la Reunión Anual del Banco
Mundial, que refleja muchas de las críticas actuales a las institucio-
nes financieras de desarrollo: En su documento Stiglitz nos pide

que supongamos que los gobiernos de todo el mundo —especial-
mente de los países en desarrollo— son lo suficientemente sabios,
justos y eficientes como para efectuar la clase de intervención ‘per-
fecta’ que él sugiere. Es como si el mundo subóptimo hubiera sido
apenas descubierto y no hubiéramos aprendido por experiencia de
las diferentes formas de intervención gubernamental que hemos
presenciado en este siglo. Vittas y Cho también plantean este dile-
ma en el mismo tono: En última instancia, sin embargo, las venta-
jas dependen de la motivación y eficiencia del gobierno involucrado.
Los gobiernos no siempre ‘hacen lo correcto’. La participación
gubernamental en la asignación del crédito puede resultar, y con
frecuencia resulta, en la captación de rentas por los prestatarios,
la corrupción de los banqueros y funcionarios gubernamentales y
la exclusión de otros proyectos que valen la pena (Vittas y Cho,
1997, p. 280).
11 Véase en Carvalho (1992, parte I) un análisis de los fundamentos
de la teoría de Keynes en una interpretación poskeynesiana.

III
Financiamiento de la inversión y estructuras de

mercado: más allá del enfoque convencional

Keynes insistió en diversos pasajes de la Teoría Gene-
ral (Keynes, 1943), y en artículos posteriores, que la in-
versión era el factor determinante del ingreso y del aho-
rro; esto marcó un cambio en la dirección de la
causalidad con respecto al enfoque convencional, lo que

es consecuencia lógica de su principio de demanda efec-
tiva.11 Este cambio indica a su vez una jerarquía de
agentes dentro de los mecanismos de financiamiento de
la formación de capital en las economías capitalistas:
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i) al igual que para Wicksell, son los bancos —y no
los ahorristas— los que desempeñan un papel
fundamental en la determinación de la oferta agre-
gada de fuentes de financiamiento de la inversión,
y, por lo tanto, en la transición entre una escala
de actividad más baja y una más alta (Keynes,
1937, p. 668);

ii) el ahorro es un resultado del proceso de inversión,
y no un requisito previo para la inversión;

iii) la distribución del ahorro que se genera en el pro-
ceso de multiplicación del ingreso es importante
para el manejo de los problemas derivados del
creciente descalce de los vencimientos a lo largo
del proceso de crecimiento económico, y

iv) la preferencia por la liquidez de los bancos y po-
seedores de títulos, y no la preferencia intertem-
poral de los consumidores, es lo que determina el
volumen y los plazos del financiamiento de la in-
versión.
Estas diferencias entre el enfoque de Keynes y el

modelo convencional no son simplemente semánticas:
el modelo keynesiano tiene una conceptualización pro-
pia, con dimensiones microeconómicas, macroeconó-
micas e institucionales del proceso de financiamiento
de la inversión. A partir de esa conceptualización se
puede examinar el papel del Estado, de los mercados
y de las instituciones en la financiación del desarrollo,
de una manera que no es la convencional. Este es el
tema que se abordará a continuación.

1. El descalce de los vencimientos y el racio-
namiento del crédito en el contexto del de-
sarrollo

Gran parte de las necesidades de financiación del de-
sarrollo se vincula con el financiamiento de largo pla-
zo. Las inversiones productivas van en general a acti-
vos fijos con largos plazos de maduración. Al finan-
ciar la adquisición de un activo de largo plazo, tanto
los bancos comerciales como los inversionistas produc-
tivos estarán expuestos a los riesgos inherentes al des-
calce de los vencimientos. Si los bancos otorgan prés-
tamos a largo plazo (y, como suele ocurrir, captan re-
cursos a plazos menores), además de exponerse a un
evidente riesgo de incumplimiento, corren también
riesgos en materia de liquidez y de tasas de interés. Si
financian a corto plazo, serán los inversionistas pro-
ductivos quienes estarán sujetos a continuas prórrogas
de sus créditos de corto plazo y, por ende, al riesgo de
alzas de las tasas de interés (lo que a su vez amplía el
riesgo de incumplimiento con el banco).

Los banqueros, como cualquier otro agente, tie-
nen preferencia por la liquidez —cuya definición es
distinta a la que se aplica en el caso de los inversionis-
tas financieros. Podemos expresar la preferencia de los
bancos por la liquidez mediante el siguiente razona-
miento. Dado el acervo de reservas de los bancos co-
merciales, la creación de depósitos representa una re-
ducción —aunque temporal— de la relación entre las
reservas y activos de alta liquidez, y los depósitos a la
vista. Esta relación, a la que en adelante se hará refe-
rencia como α, constituye una variable sustitutiva del
aumento de la brecha de vencimientos entre activos y
pasivos bancarios. La reducción de α amplía la vulne-
rabilidad financiera de los bancos.

Dicha vulnerabilidad aumenta a medida que dis-
minuyen el tamaño y la profundidad de los mercados
interbancarios y de títulos. Por ejemplo, al no existir
un mercado interbancario amplio o un mercado para
títulos afianzados en préstamos convertidos en valo-
res (securitización secundaria), la liquidez de los prés-
tamos en cartera de los bancos es nula. Esto hace que
los redescuentos del Banco Central sean fundamenta-
les para evitar los problemas de liquidez en los ban-
cos. Pero como esos redescuentos tienen carácter pu-
nitivo (ya sea porque su tasa de descuento es supe-
rior a la de mercado o porque suponen la pérdida de
confianza del público en la solidez del banco que los
solicita), las instituciones bancarias sólo recurren a
ellos en última instancia.

De ese modo, dados la estructura de los merca-
dos financieros y el acceso de los bancos a fuentes de
liquidez, la preferencia de estas instituciones por la li-
quidez se vincula directamente con la percepción de
riesgos adicionales (en materia de incumplimiento, de
liquidez y de tasas de interés) a medida que aumentan
los depósitos.

Cabe señalar que en los períodos de crecimiento
basados en la inversión los riesgos percibidos de in-
cumplimiento y liquidez tienden a aumentar simultá-
neamente: mientras la cartera de solicitantes de recur-
sos de los bancos tiende a ampliarse (lo que supone la
incorporación de nuevos clientes, con riesgo percibi-
do mayor), la relación entre activos líquidos totales y
préstamos disminuye.12 Como estos préstamos se finan-
cian mediante la expansión de depósitos a corto pla-
zo, los descalces entre los vencimientos de activos y
pasivos bancarios aumentan.

12 Obviamente, se podría suponer que los bancos amplían sus prés-
tamos sólo a clientes ya existentes, pero esa sería por cierto una
situación límite.
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A medida que se amplía la percepción de los ries-
gos totales, los bancos tienden a volverse más conser-
vadores con respecto a un determinado nivel de expec-
tativas y comienzan a ser más selectivos al otorgar
créditos, buscando mayores garantías y más margen en
sus operaciones. Así, a lo largo del proceso de desa-
rrollo se tiende a racionar la demanda creciente de
crédito —que en un contexto de crecimiento económi-
co generalmente es superior a la demanda agregada—
para un nivel dado de expectativas.13

Por lo tanto, en economías en crecimiento donde
la financiación se basa en el crédito bancario, el racio-
namiento del crédito no se debe solamente a la asime-
tría de la información, sino que hay también otros tres
posibles motivos:14

i) los niveles de financiación bancaria alcanzan los
límites máximos aceptados por los bancos (dado
su nivel de expectativas) a medida que ellos res-
ponden a la demanda de crédito cada vez mayor;

ii) los bancos no disponen de los datos necesarios
para el analizar el crédito, como en el caso de
clientes nuevos;

iii) los datos no existen o no sirven para evaluar con
precisión los riesgos de los clientes potenciales.
En este último caso, por ejemplo, se tiende a dis-
criminar a las empresas innovadoras —las que
introducen nuevos productos y formas de produc-
ción o se insertan en nuevos mercados internos y
externos— y a las pequeñas y medianas empre-
sas (Dosi, 1990).
De este modo, en un contexto de crecimiento, el

crédito se raciona principalmente por una selección
más cuidadosa de los crecientes riesgos percibidos.
Este racionamiento tiende a favorecer a las empresas
consolidadas y con garantías reales de más valor, y a
la vez puede significar la exclusión de empresas nue-
vas o pequeñas y de proyectos de inversión con
rentabilidades inciertas o a muy largo plazo.

2. La funcionalidad de los mercados de capital,
de los especuladores y de los inversionistas
(individuales e institucionales)

Hemos visto que, al no existir títulos de largo plazo
(colocados por las empresas en mercados especializa-
dos o vendidos por “bancos universales”), el finan-
ciamiento de la inversión supone el aumento de la
vulnerabilidad financiera de los inversionistas o inter-
mediarios financieros, definida en este trabajo como la
diferencia entre el plazo medio de sus activos y el de
sus pasivos. Cuanto menos desarrollados sean los
mercados o la demanda de activos de más largo pla-
zo, mayor será el problema de desajuste de activos y
más difícil que los agentes privados asuman el finan-
ciamiento de la inversión.

Los mercados de valores de largo plazo brindan
a los colocadores individuales la liquidez requerida
(por medio de negociaciones en mercados secunda-
rios), volviendo atractivos títulos que, para la comu-
nidad como un todo, son por definición ilíquidos.15 Ta-
les mercados de valores constituyen, por lo tanto, los
principales mecanismos de mercado con los cuales el
inversionista productivo y los “bancos universales”
pueden alargar el plazo de sus pasivos, disminuyen-
do así el descalce de activos. Este proceso de reestruc-
turación de pasivos, ya sea por alargamiento de pla-
zos o conversión de deuda, es lo que Keynes llamó
funding.

La funcionalidad de los mercados de capital para
el crecimiento económico está vinculada en gran me-
dida al tamaño y el desarrollo de los mercados prima-
rios, en los que se emiten los activos y donde, en con-
secuencia, los capitalistas pueden obtener financiación.
A su vez, el tamaño de los mercados primarios depen-
de del grado de organización y del volumen de tran-
sacciones en los mercados secundarios, ya que estos
ofrecen al emisor la posibilidad de colocar títulos con
costos menores y al inversionista financiero la liqui-
dez que atenúa el riesgo de pérdidas de capital. Un
volumen considerable de negociaciones diarias es fun-
damental para la liquidez de los mercados secundarios,
que a su vez requiere la participación dinámica de
inversionistas de corto plazo (especuladores).

Aunque la existencia de especuladores es esen-
cial para el mercado, los inversionistas individuales

13 Véase una formalización de esta hipótesis en Sobreira  y Studart
(1997). Vale la pena recordar que, en general, como lo demuestra
Minsky (1982), el nivel de expectativas de los bancos tiende a
modificarse positivamente en momentos de crecimiento, lo que
genera la posibilidad de auges de crédito.
14 El racionamiento del crédito causado por problemas de distribu-
ción de la información (información asimétrica) afecta al proceso
de financiación —ya sea de la producción o de la acumulación—
de cualquier tipo de actividad productiva. Esto ocurre, porque se
trata de un problema microeconómico: los mercados pueden asig-
nar los recursos en forma excelente, pero para hacerlo deben contar
con la información necesaria para evaluar el riesgo y, por lo tanto,
la rentabilidad esperada.

15 En otras palabras, si todos los portadores de determinado título
financiero decidieran venderlo simultáneamente, su precio tendería
rápidamente a cero.
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e institucionales de largo plazo son el “ancla” que evita
la excesiva volatilidad. Un mercado en el que predo-
mina la actividad especulativa de corto plazo tiende a

inhibir la actuación de los inversionistas institucionales,
sobre todo los más aversos al riesgo de capital, como
los fondos de pensiones y las aseguradoras.16

IV
Los problemas de la financiación

del desarrollo

En el contexto del desarrollo, la existencia de merca-
dos e instituciones apropiadas y de un aparato regula-
dor y de supervisión de mercados permite, pero no
garantiza, el acceso de los inversionistas al financia-
miento de largo plazo.17 Dicho acceso es fundamental
para un crecimiento financieramente sólido.

Además de considerar la necesidad de un aparato
regulador y jurídico adecuado, el análisis de los pro-
blemas de la financiación del desarrollo debe tener en
cuenta por lo menos dos aspectos: el subdesarrollo
institucional (incluidos mercados financieros, inversio-
nistas institucionales18 e instituciones auxiliares de la
intermediación financiera) y los problemas de informa-
ción (asimetría de la información e incertidumbre). A
continuación se analizan estos dos aspectos, que ser-
virán de base para la presentación de una agenda de
políticas en el apartado siguiente.

1. El peso de la institucionalidad y de la historia

El modelo de reestructuración de pasivos (funding) a
través de los mercados de capital exige una institu-
cionalidad compleja. Además de una estructura jurídi-
ca y reguladora que garantice los derechos y reduzca
las posibilidades de fraude, esos mercados están cons-
tituidos por agentes con diversas preferencias de colo-
cación y por oferentes (empresas y gobierno): los
inversionistas institucionales —entre ellos los fondos de
pensiones— generalmente se inclinan por los títulos de
más largo plazo, mientras que los especuladores com-
pran y venden a plazos menores.

El desarrollo de esta institucionalidad no es un
resultado elemental de las fuerzas del mercado. Uno
de los grandes problemas del desarrollo de los merca-
dos de capital es el de los costos de mantenimiento,
que dependen en gran medida de su escala inicial. Para
que la escala sea significativa, el número y el tamaño
de las empresas emisoras, el valor de los recursos que
han de captarse y el número de demandantes de títu-
los de largo plazo son elementos fundamentales. El de-
sarrollo del mercado de capital estadounidense a fines
del siglo XIX se cimentó básicamente en gigantescos
proyectos ferroviarios que supuso la expansión hacia
el interior del país. Además de que las emisoras ini-
ciales eran grandes empresas, la distribución del in-
greso en la economía de los Estados Unidos del si-
glo XIX era mejor que la de la mayoría de las eco-
nomías en desarrollo contemporáneas. Esto, unido al
crecimiento relativamente acelerado de la economía es-
tadounidense, llevó a un aumento considerable y sos-
tenido de la demanda de activos emitidos en el merca-
do de capital. También dio pie a un aumento del nú-
mero de inversionistas institucionales, los que tienden
a concentrar ahorros e invertirlos en activos compati-
bles con sus pasivos contingentes, es decir, a plazos
más largos.19

La escala, tanto de la oferta como de la demanda
de activos de largo plazo, parece esencial. Es por este
motivo que, más que una norma, los mercados desarro-
llados de negociación de títulos constituyen una excep-
ción histórica. La mayoría de las economías desarro-
lladas —con excepción de Estados Unidos y el Rei-
no Unido— y las economías en desarrollo poseen

16 No es, por lo tanto, casual que el crecimiento del mercado de
capital estadounidense tenga lugar con expansión simultánea de la
apertura de capitales de las empresas y el crecimiento de los
inversionistas institucionales. Este tema se retoma más adelante.
17 Esta sección fue enriquecida merced a la lectura de Acevedo
(2000).
18 Véase en Studart (1999) un análisis del papel de los inversionistas
institucionales en la provisión de fondos de largo plazo.

19 Este no es el espacio adecuado para un examen más profundo del
papel del desarrollo ferroviario en el crecimiento del mercado de
capital estadounidense. El lector puede remitirse a Schumpeter
(1939), especialmente el capítulo VII, para profundizar en el tema.
Véase también en Pollard (1964) un análisis del caso inglés.
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mecanismos diferentes de reestructuración de pasi-
vos.20 El proceso alemán, dominado por “bancos uni-
versales” privados, es un ejemplo interesante que se
cita con frecuencia.

El modelo alemán se caracteriza por la concen-
tración en dos sentidos: i) en el tipo de instituciones
financieras, ya que predomina la figura de los bancos
universales, en tanto que la actividad de las institucio-
nes especializadas (bancarias o no bancarias) es poco
significativa, y ii) en el gran tamaño de las institucio-
nes bancarias. Otra característica estructural del sistema
de crédito privado es la debilidad del mercado de capi-
tal como fuente de financiamiento de las empresas, in-
clusive las de gran tamaño, que teóricamente tendrían
fácil acceso a recursos directos. La concentración del
ahorro financiero en las instituciones bancarias las con-
vierte en las principales compradoras potenciales de tí-
tulos y acciones. Esto tiende a reducir la demanda de
esos documentos que compiten directamente con el
negocio bancario por excelencia: la concesión de prés-
tamos. Así, en el modelo alemán predomina la finan-
ciación indirecta, intermediada por bancos que captan
ahorros en forma de depósitos y los aplican en forma
de préstamos.

La regulación también desempeñó un papel im-
portante en la formación de este tipo de sistema finan-
ciero, aunque en sentido opuesto al de las experiencias
estadounidense e inglesa. En el caso alemán, por ra-
zones culturales e históricas, la regulación de la acti-
vidad financiera siempre tuvo como objetivo propiciar
las condiciones de financiamiento adecuadas para el rá-
pido crecimiento económico o incluso la reconstruc-
ción en los períodos de posguerra (Zysman, 1983,
pp. 251-265). En esas circunstancias, nunca se prohi-
bió la actividad de las instituciones bancarias en área
alguna; por el contrario, inclusive en el sector no fi-
nanciero, era —y todavía es— explícitamente permi-
tida por las autoridades locales. Esa normativa expli-
ca en gran parte la tendencia del sistema financiero

alemán a la concentración (en los dos sentidos ante-
riormente mencionados) y a la conglomeración o for-
mación de grandes corporaciones lideradas por bancos
universales, que operan en diversos sectores de la eco-
nomía.

La mención de estructuras financieras específicas
sirve para reforzar la idea de que hay distintos mode-
los institucionales en el financiamiento de la acumu-
lación y de que no hay motivos para pensar que uno
sea más eficiente que otro. Zysman (1983), por ejem-
plo, señala que sistemas tan distintos como el estado-
unidense —basado en mercados de capital— y el ale-
mán —basado en el crédito— fueron igualmente fun-
cionales para el desarrollo de sus economías en la pos-
guerra.

Podemos concluir que, independientemente de la
institucionalidad del proceso de financiamiento, la
existencia de tales mecanismos de reestructuración de
pasivos puede ser fundamental para mantener las con-
diciones de endeudamiento de las empresas inversoras
y delimitar su vulnerabilidad financiera ante posibles
cambios de las tasas de interés de corto plazo. En caso
contrario, el crecimiento puede verse restringido por
falta de mecanismos de financiación más apropiados
o por un aumento considerable de la fragilidad finan-
ciera de los inversionistas productivos y de los bancos
que los financian.

2. Subdesarrollo institucional: mercados, bancos
universales e inversionistas institucionales

Para que haya mecanismos de financiamiento líquido
de corto plazo (finance) se requiere simplemente la
existencia de instituciones bancarias con capacidad de
emitir medios de pago. No obstante, ya vimos que la
financiación del desarrollo basada en el crédito ban-
cario tiende a generar fragilidad financiera y raciona-
miento del crédito, factores que amagan la continui-
dad del crecimiento; en el primer caso, porque los pro-
cesos de inestabilidad financiera tienden a deprimir la
economía21 y, en el segundo, porque el crecimiento pue-
de verse limitado por falta de mecanismos de finan-
ciamiento de la inversión. Una economía sin sistemas
adecuados de reestructuración de pasivos (funding) es
una economía con poco margen financiero para el
desarrollo económico.

Tal vez el problema más complejo de la financia-
ción del desarrollo guarde relación con dichos sistemas,

20 Si tomamos el modelo estadounidense (antes del proceso de
desregulación del decenio de 1990), los bancos comerciales son
generalmente los agentes principales en la provisión de liquidez
para iniciar proyectos de inversión. Los bancos de inversión, por su
parte, desempeñan un papel auxiliar en este proceso: avalan présta-
mos a empresas inversoras, reaseguran (underwrite) la colocación
de los títulos correspondientes cuando las condiciones en los mer-
cados organizados son favorables, y mantienen en cartera títulos
(acciones y obligaciones) de las empresas financiadas. Obsérvese
que desde el punto de vista macroeconómico, el ahorro adicional
generado por el proceso multiplicador aumenta la liquidez de los
mercados organizados, lo que a su vez determina las condiciones
de mercado para la colocación de estos títulos. 21 Véase, por ejemplo, Minsky (1982).
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cuyo avance institucional supone —además de un ade-
cuado aparato regulador y de supervisión— por lo
menos cuatro elementos interrelacionados.

En el caso de los sistemas basados en mercados
de capital, dichos elementos son:22

i) el tamaño y la profundidad de los mercados de
títulos de largo plazo de las empresas, y

ii) el tamaño y perfil de colocación de los
inversionistas institucionales.
En el caso de los sistemas de bancos universales,

los elementos son:
iii) el perfil de colocación de los inversionistas finan-

cieros (familias e inversionistas institucionales) en
activos de estos bancos, y

iv) el perfil y potencial papel de los bancos en el
financiamiento de largo plazo.
La existencia de inversionistas institucionales no

sólo facilita el surgimiento de mercados de capital
robustos, sino que también los estimula a elevar su
profundidad y eficiencia, como plantea Vittas:

La experiencia de los países angloamericanos
sugiere la existencia de grandes beneficios poten-
ciales del proceso interactivo entre inversionistas
institucionales y mercados de valores. Los
inversionistas institucionales pueden actuar como
contrapeso de la posición dominante de los ban-
cos comerciales y de ese modo promover la com-
petencia y la eficiencia de los sistemas financie-
ros. Pueden estimular la innovación financiera,
modernizar los mercados de capital, realzar la
transparencia y la difusión de la información, y
fortalecer la gestión de las empresas (Vittas,
1998, p. 6).

No obstante, el aumento del número y la impor-
tancia de los inversionistas institucionales en el siste-
ma financiero no debe considerarse como la panacea
para el desarrollo de mecanismos privados de finan-
ciación a largo plazo. La expansión de los inversio-
nistas institucionales (por ejemplo, los fondos de pen-
siones) no induce por sí sola a un incremento de la
oferta de créditos para el financiamiento de la inver-

sión. Ese incremento continúa ligado especialmente al
ingreso y la capacidad de ahorro de familias y em-
presas.

Por otra parte, el crecimiento y desarrollo de los
inversionistas institucionales facilita la conciliación de
los instrumentos financieros con los plazos normalmen-
te requeridos en el proceso de inversión productiva,
porque tales instituciones —entre ellas los fondos de
pensiones, fondos mutuos y aseguradoras— poseen
pasivos contingentes de largo plazo, lo que les permi-
te invertir en instrumentos de largo plazo, como accio-
nes y bonos.

De este modo, la existencia de mercados organi-
zados de títulos de largo plazo (como los mercados de
capital) y de inversionistas institucionales con prefe-
rencia por colocaciones de largo plazo podría atenuar
el problema del desajuste de plazos de los activos.
Después de realizar la inversión, las empresas inver-
soras podrían tener acceso a la colocación de títulos
con vencimientos más compatibles con los de sus in-
versiones, y así amortizar los créditos de corto plazo
obtenidos de los bancos comerciales.

Es por esta razón que en la mayoría de las eco-
nomías con mercados de capital pequeños el finan-
ciamiento de la inversión se realiza por medio de insti-
tuciones bancarias universales capaces de captar
recursos de largo plazo (como los bancos universales
alemanes), o de bancos públicos que recurren a la re-
estructuración de pasivos con recursos fiscales o para-
fiscales (como en la mayoría de las economías en de-
sarrollo). Estas son formas optativas de evitar los pro-
blemas de descalce de vencimientos, que pueden res-
tringir la expansión de la financiación de largo plazo
del crecimiento económico.

El desarrollo de un mercado de títulos bancarios
de largo plazo tropieza con algunos problemas seme-
jantes a los de un mercado de títulos de empresas, entre
ellos los de escala. Alemania, por ejemplo, exhibe en
el período de posguerra un considerable incremento de
la demanda de activos bancarios de largo plazo, como
resultado de:
i) la concentración de inversiones en el proceso de

reconstrucción y equipamiento industrial;
ii) la particular actuación de los bancos universales

en el financiamiento directo del proceso de acu-
mulación;

iii) el crecimiento económico ligado a una distribu-
ción del ingreso bastante equitativa;

iv) la preferencia de los ahorristas alemanes por ac-
tivos emitidos por bancos universales, dado el
tamaño inicial ínfimo de los mercados de capital.

22 En el debate contemporáneo se concede una importancia excesi-
va a la regulación y supervisión de los mercados financieros como
forma de promover el desarrollo de mecanismos de financiación
del desarrollo. Evidentemente, la existencia de una regulación pre-
cisa y una supervisión atenta es indispensable para el funciona-
miento de cualquier mercado, pero, por las razones ya descritas, no
resuelve por sí sola los problemas de la financiación del desarrollo.
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Gracias al aumento de la demanda de títulos ban-
carios, seguros e instrumentos de ahorro a largo pla-
zo, los bancos universales tuvieron la posibilidad de
captar recursos con distintos plazos de vencimiento,
desde depósitos a la vista hasta depósitos de más lar-
go plazo. Por lo tanto, la administración de los desajus-
tes de vencimientos se lleva a cabo dentro de la pro-
pia estructura patrimonial de estas instituciones.

Contar con instituciones apropiadas para financiar
la acumulación —mediante el financiamiento líquido
de corto plazo y la reestructuración de pasivos— pa-
rece ser requisito fundamental para alcanzar un desa-
rrollo económico sólido desde el punto de vista finan-
ciero. Sin embargo, aunque supusiéramos la existen-
cia de mercados plenamente desarrollados o de insti-
tuciones bancarias con las características de los ban-
cos universales alemanes, todavía se observarían pro-
blemas generados por fallas de la información e incer-
tidumbre en el proceso de intermediación financiera a
través de la reestructuración de pasivos. Una vez que
analicemos los aspectos vinculados a la información
podremos finalizar nuestro análisis de los problemas
de la financiación del desarrollo.

3. Fallas de la información e incertidumbre

El desarrollo se caracteriza en general por una combi-
nación de crecimiento y reforma estructural, que con
frecuencia supone la introducción de una nueva tecno-
logía u organización de la producción por empresas
innovadoras, o la inserción en un sector en el que los

costos de aprendizaje y las economías de escala pue-
den constituir barreras al ingreso (Dosi, 1990). En estas
situaciones, el grado de incertidumbre sobre el futuro
y por lo tanto el riesgo de la inversión son elevados,
pero se reducen a medida que las industrias incipien-
tes maduran.23

La consecuencia lógica del enunciado anterior es
que los problemas de información aumentan conside-
rablemente en las economías que se encuentran en una
etapa de crecimiento y de cambio estructural. Si nues-
tra hipótesis es válida, el problema del financiamiento
en las economías en desarrollo no se limita a la distri-
bución o falla de información sobre diversos proyec-
tos con rentabilidad conocida, sino a la incertidumbre
sobre el propio éxito de la introducción de un nuevo
patrón productivo o la búsqueda de nuevos mercados,
y sus consecuencias para el sector y la macroeconomía.

Esto se refleja en el cuadro 1, que distingue dos
tipos de incertidumbre: la de tipo I es reducible al ries-
go, mientras que la de tipo II no lo es. Las empresas y
sectores establecidos, con antecedentes de desempeño
generalmente registrados en balances periódicos, con
inversiones marginales y garantías reales relativamen-
te altas, constituirán riesgos de tipo I. Por su parte, las
empresas nuevas, que carecen de antecedentes de desem-
peño y en general tienen garantías poco significativas

23 Véase en Moreira (1995, caps. 1-4) un análisis moderno del con-
cepto de industria incipiente y su uso para justificar la aplicación de
políticas de promoción industrial en el proceso de desarrollo.

CUADRO 1

Problemas de información en el crecimiento con reformas estructurales

Tipo I  Tipo II

Empresas y sectores establecidos, con inversión
marginal y garantías reales relativamente altas.

Problemas de distribución de la información
(asimetría de la información, entre otros).

Problemas de seguimiento, selección y préstamos;
mercados incompletos o inexistentes; competencia
imperfecta.
Racionamiento del crédito causado por el aumento
acelerado de la vulnerabilidad financiera de los
bancos comerciales.

Creación de nuevas empresas o sectores; ingreso en
sectores con barreras de entrada determinadas por
los costos de aprendizaje y las economías de
escala, o entrada en nuevos mercados; garantías
reales relativamente bajas.

La información sobre el pasado no permite realizar
proyecciones adecuadas de la rentabilidad futura de
las empresas inversoras.

Imposibilidad de evaluar el riesgo, lo que conduce
a la inexistencia de fuentes privadas de
financiamiento.

Fuente: Elaboración propia.

Tipos de demanda de
financiamiento

Problemas de
información

Fallas posibles de la
intermediación
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en relación con los riesgos asumidos, representarán
riesgos del tipo II.

Haya o no una estructura privada de financiación,
los problemas de información del tipo II impiden el
análisis del riesgo y, por lo tanto, la intermediación
privada de recursos para determinadas empresas. Esto
no puede considerarse una falla de mercado: la propia
hipótesis de mercados eficientes se basa en la idea de
que las instituciones y los mercados financieros priva-
dos son eficientes en la recolección, el procesamiento
y la distribución de información. Obviamente estos
mercados e instituciones —inclusive en un ambiente
de plena competencia— no actúan como proveedores
de financiamiento en condiciones de incertidumbre no
reducibles al riesgo.

Según la definición anterior de desarrollo econó-
mico (como un proceso de crecimiento asociado a
cambios estructurales), y si fuesen correctas nuestras
conclusiones sobre los efectos de la incertidumbre no
reducible al riesgo en el proceso de financiación, el
papel del Estado en la financiación del desarrollo es
mucho más significativo que el señalado en el modelo
convencional. No es una coincidencia que en los paí-
ses en desarrollo las instituciones públicas de fomento
surjan principalmente como instrumentos para aplicar
estrategias de desarrollo y sólo en forma secundaria
como respuesta a las fallas de información de los
mercados. El papel de estas instituciones no se limita
a la intermediación entre ahorristas, otros intermedia-
rios financieros e inversionistas. Esto es lo que se ana-
lizará a continuación.

4. La normativa y el papel de los bancos de
desarrollo

¿Cuál es el elemento común a los modelos convencio-
nales en lo que respecta al papel del Estado en la fi-
nanciación del desarrollo? A nuestro juicio, es la con-
cepción de que el Estado es un agente externo al
financiamiento del proceso de acumulación capitalis-
ta. Mientras que para algunos modelos la intervención
estatal desvirtúa los precios relativos, reduciendo la
eficiencia en la utilización de los recursos, en otros la
intervención surge como un recurso de última instan-
cia frente a fallas incorregibles del mercado.

En el enfoque adoptado en este trabajo, el Estado
puede desempeñar un papel de mayor importancia en
la promoción de fuentes más sólidas de financiamiento
del desarrollo, puesto que:
i) las políticas de construcción institucional pueden

(y deben) atenuar los problemas de mercados in-

completos, facilitando la creación de mecanismos
de financiamiento líquido de corto plazo o de
reestructuración de pasivos con recursos privados.
Estas políticas van desde la instrumentación de
una normativa y mecanismos de supervisión ade-
cuados hasta el otorgamiento de incentivos a la
creación de mercados de títulos de largo plazo.24

Como los inversionistas institucionales son bási-
cos para la consolidación de tales mercados, di-
chas políticas también deben ofrecer incentivos
(normativos y otros) que aumenten el atractivo de
estos títulos;

ii) las políticas de financiamiento directo pueden
ayudar a construir el camino para el desarrollo y
al establecimiento de lo que Stiglitz y Uy (1996)
llamaron una “visión”, creando nueva información
y posibilitando que los agentes se organicen y pla-
nifiquen su futuro a partir de comportamientos
optimizadores. Según Aoki, Murdock y Okuno-
Fujiwara (1997) esta es una función de potencia-
miento de mercados (market-enhancement).

Estas dos líneas normativas son complementarias.
Un Estado desarrollista debe orientar sus políticas esen-
cialmente a la instrumentación de un proyecto de de-
sarrollo y a la consolidación de determinados sectores
dentro de este proyecto.25 Las políticas públicas de
financiación del desarrollo (y sus instrumentos, los
bancos de desarrollo) surgen, por lo tanto, como he-
rramientas para llevar a cabo estrategias de desarrollo,
dirigir fondos de largo plazo a sectores estratégicos y
crear oportunidades de inversión, no sólo dentro de los
sectores elegidos, sino también en aquellos con los
cuales dichos sectores tienen eslabonamientos hacia
adelante y hacia atrás.

24 Un ejemplo de esto fue el desarrollo de los mercados de activos
hipotecarios que constituyen la base del sistema actual de financia-
ción inmobiliaria estadounidense. Como expresa Feeney (1995, cap.
5): El mercado estadounidense de securitización ha sido influenciado
en gran medida por varias instituciones gubernamentales y cuasi
gubernamentales, que posibilitaron la creación de un mercado
secundario líquido de hipotecas … La hipoteca moderna de vivien-
das en Estados Unidos y el propio mercado de hipotecas
securitizadas son en principio el resultado de la Ley Nacional de
Vivienda de 1934. Esta ley creó la Administración Federal de Vi-
vienda como un mecanismo para atraer el capital privado al mer-
cado inmobiliario. El capítulo indicado de Feeney presenta un in-
teresante análisis del papel de las instituciones públicas en el desa-
rrollo de este mercado, que actualmente es el mayor mercado inter-
no de títulos privados del mundo.
25 Esta parece ser crecientemente la conclusión a la que llegan
autores tan variados como Amsden y Euh (1990), Banco Mundial
(1994) y Stiglitz y Uy (1996) con respecto al éxito del modelo del
sudeste asiático.
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Por consiguiente, los bancos de desarrollo no son
simples intermediarios entre ahorristas, otros interme-
diarios financieros e inversionistas, sino que posibili-
tan la creación de mercados y producen la información
requerida. Una vez estandarizados sus instrumentos,
con rentabilidad y calidad conocidas, estos pueden
negociarse en mercados de crédito y títulos privados.26

Es decir, una vez creados esos mercados y garantiza-
da la rentabilidad de los instrumentos generados, el
atractivo de sus títulos para el mercado privado de
capital abre posibilidades de reprogramación o conver-
sión de deuda con independencia de los fondos públi-
cos. Estos últimos deben ser tratados como bienes es-
casos, en virtud de la demanda de gasto social inhe-
rente al proceso de desarrollo.

A su vez, las reglas de intervención del Estado en
el proceso de financiación del desarrollo deben clasi-
ficarse según cuán completos sean los mercados y la
información correspondientes a los sectores que han de
financiarse. En el cuadro 2 se presenta el resultado de
un ejercicio simple de clasificación de las políticas.

El cuadro procura clasificar las decisiones de in-
tervención estatal y el tipo de política requerido frente
a los problemas de información incompleta y de mer-
cados incompletos. En el caso de sectores y empresas
que tienen acceso a mercados financieros y disponen
de toda la información que necesitan, no se requiere
intervención estatal. Es lo que sucede con las grandes
empresas registradas en mercados organizados de tí-
tulos, que, además de acceder a estos mercados, pu-
blican periódicamente balances auditados.

A partir de ese ejemplo, hacia la derecha del cua-
dro —es decir, en las columnas “Información asimé-
trica” e “Información inexistente”— aumenta la nece-
sidad de intervención gubernamental. En el caso de las
empresas establecidas que tienen la posibilidad de pu-
blicar balances y cuyas perspectivas futuras pueden ser
evaluadas fácilmente por el mercado, para encarar la
asimetría de la información se requiere una política que
incentive la difusión de la información, más que una
política permanente de crédito selectivo. Por un lado,
los bancos de datos sobre riesgos crediticios (disponi-
bles para las instituciones financieras privadas) podrían
reducir los problemas de asimetría en este contexto. Por
otro, las instituciones públicas de financiación podrían
condicionar la aprobación de líneas de crédito a la cap-
tación de recursos por parte de estas empresas en mer-
cados de acciones o títulos de largo plazo, lo que ten-
dería a acentuar la transparencia de la empresa emiso-
ra hacia el mercado financiero. A esta estrategia la
hemos llamado política de mejora de la distribución de
la información (MI) .

CUADRO 2

Una clasificación de políticas públicas orientadas a la
financiación del desarrollo

Información Información completa Información asimétrica Información inexistente
Mercados

Intervención requerida

La intervención es innecesaria

Políticas de desarrollo institucional
de mercados, que incluyen
incentivos a inversionistas
institucionales para que inviertan en
activos privados de largo plazo
(DM)

DM

Políticas de mejora de la distribución
de la información (MI)

DM + MI

DM + MI

Políticas de crédito selectivo (CS)

MI + políticas de potenciamiento
de mercados (PM)

DM + PM

CS

Fuente: Elaboración propia.

Mercados
completos

Mercados
incompletos

Mercados
inexistentes

26 El caso sudcoreano es un buen ejemplo para el análisis del papel
de las instituciones financieras de desarrollo, no porque se reconoz-
ca al Estado un papel importante en la financiación, sino por las
características del sorprendente desarrollo económico de la Repú-
blica de Corea, que supone considerables incertidumbres y riesgos
vinculados a la financiación de largo plazo. Véase en UNCTAD (1996,
parte 2, caps. 1 y 2) un análisis breve y preciso de la estrategia de
desarrollo reciente de dicho país (y de otras economías asiáticas de
rápido crecimiento).
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Cuando no existe la información necesaria para
que el mercado pueda analizar el riesgo (incertidum-
bre), cabe distinguir entre dos posibles categorías de
empresas. La primera incluye a las empresas estable-
cidas que, por ser pequeñas, normalmente carecen de
registros contables precisos y tienen bajas garantías
reales. En este caso, para ampliar el acceso a la finan-
ciación privada es necesario fomentar la práctica con-
vencional de contabilidad empresarial (una política de
MI), además de crear fondos de garantía que pueden ser
administrados por los bancos de desarrollo.

En la segunda categoría se encuentran las empre-
sas cuyos antecedentes no pueden utilizarse como orien-
tación para evaluar su rentabilidad futura —dado el
perfil de su inversión— y cuyas garantías reales son
relativamente bajas. En esta categoría están las empre-
sas que utilizan tecnología avanzada, o aquellas que
están entrando en mercados con poco desarrollo en el
país (por ejemplo, un producto nuevo sin sustitutos en

el mercado). En este caso, por más desarrollados que
estén los mercados financieros, no les es posible eva-
luar los riesgos ni, por lo tanto, intermediar recursos (ya
sea a través de préstamos o colocación de títulos y ac-
ciones) para estas inversiones. El financiamiento direc-
to puede ser una alternativa válida, por lo menos hasta
que la empresa se haya establecido y exista la informa-
ción requerida para el análisis de riesgo. También se
podrían aplicar algunas medidas de captación de recur-
sos privados, como la creación de fondos de garantía y
sistemas de riesgo compartido. A políticas de este tipo
podríamos llamarlas de potenciamiento de mercados.

Mientras menor sea el grado de organización de
los mercados y más incompleta la información, mayor
será la necesidad de que el Estado intervenga en la
financiación del desarrollo. Teóricamente, como se
desprende del cuadro 2, las microempresas y las pe-
queñas y medianas empresas deberían tener alta prio-
ridad al aplicarse una política de crédito selectivo.

V
Conclusión

Si aplicamos el enfoque keynesiano, son dos los pro-
blemas en la financiación del desarrollo:

i) A falta de una institucionalidad apropiada de
financiamiento líquido de corto plazo (finance) y de re-
estructuración de pasivos (funding), como los bancos
universales del caso alemán o los mercados de activos
de largo plazo, el incremento del riesgo crediticio y la
exposición de los agentes privados por el aumento de
los gastos más allá de lo previsto puede generar racio-
namiento del crédito bancario y acentuar peligrosamente
la vulnerabilidad financiera de los agentes involucrados
en el proceso de financiación de largo plazo (bancos e
inversionistas productivos). El subdesarrollo insti-
tucional puede, por lo tanto, llevar a un crecimiento poco
sólido desde el punto de vista financiero y desembo-
car en crisis financieras.

ii) Los problemas de información en el financia-
miento del desarrollo van más allá de las dificultades
convencionales de mala distribución de la información
(asimetría). Los sectores “emergentes” e innovadores,
así como las pequeñas y medianas empresas en gene-
ral, tienen dificultades para acceder al crédito, ya que
la información transmitida es poco confiable para el
análisis del riesgo, sus garantías reales son pequeñas
o inexistentes y sus relaciones de clientela con institu-

ciones financieras privadas —de haberlas— están poco
desarrolladas.

Las políticas públicas de financiamiento pueden
consolidar sectores productivos, aumentando el atrac-
tivo de sus futuras emisiones de activos en mercados
privados. Es decir, a medida que se consolidan esos
sectores, los problemas de información en la interme-
diación financiera tienden a disminuir en muchos ca-
sos, ampliando la posibilidad de intermediación privada
de recursos para financiar la acumulación.

Esta posibilidad sólo puede aprovecharse amplia-
mente si existen instituciones apropiadas para la rees-
tructuración de pasivos. Esto a su vez requiere políti-
cas orientadas a crear un aparato fiscalizador e
institucional adecuado para el desarrollo de mercados
privados de títulos de largo plazo (bancarios y de
empresas), incluida una mayor adquisición de activos
privados de largo plazo por parte de los inversionistas
institucionales. En este sentido, las políticas de cons-
trucción institucional pueden generar mecanismos de
financiación del desarrollo más sólidos desde el punto
de vista financiero.

El comienzo del siglo XXI presenta oportunidades
y estímulos significativos para las políticas orientadas a
la creación de mecanismos sólidos de financiación
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del desarrollo. Por una parte, los mercados financie-
ros (especialmente los internacionales) cambiaron con-
siderablemente en los decenios de 1980 y 1990, e in-
corporaron nuevas formas de captación, mediante pro-
cesos de conversión de activos financieros en valores
(securitización) y de segmentación de riesgos (por
ejemplo, con derivados). Por otra, los acontecimientos
recientes en los mercados financieros abren la posibi-
lidad de aplicar políticas de desarrollo institucional de
más largo plazo, orientadas a fortalecer el papel de los
inversionistas institucionales y los mercados de títulos
de largo plazo en la financiación de empresas de ma-

yor tamaño, con más posibilidades de acceso a esos
mercados.

No obstante, las dificultades no han disminuido.
En un clima de modificación de los posibles caminos
de desarrollo y de una financiación externa cada día
más escasa y volátil, la existencia de financiación in-
terna en volúmenes y plazos adecuados pasa a ser un
factor condicionante del desarrollo sustentable desde
el punto vista financiero. Como planteó Stiglitz (1993),
el dilema ya no es si el Estado debe intervenir, sino
cuál es la forma más eficiente de intervención.

(Traducido del portugués)
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