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El Estado, los mercados
y el financiamiento del desarrollo

Rogério Studart

este articulo se analiza el papel del Estado, las instituciones y
los mercados financieros en la financiacion del desarrollo econémico, y
en especial el papel de los bancos de desarrollo. Se examinan breve-
mente los limites del enfoque convencional actual sobre los problemas
de financiacion del desarrollo. Se hace hincapié en las asimetrias de
informaciéon como causa de racionamiento del crédito y de mala distribu-
cion del ahorro. Luego se presenta un analisis del papel del Estado y de
los mercados en la financiacion del desarrollo, asi como una agenda de
politicas que surge de la postura diferente que aqui se expone. En la
conclusion se formulan algunas consideraciones sobre los problemas y
retos que se plantean actualmente para la financiacién del desarrollo en

el ambito latinoamericano.
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Introduccion

En los Ultimos afios, |os economistas renovaron su in-
terés en €l papel que desempefia el Estado en la finan-
ciacion del desarrollo. Desde € punto de vista teori-
Co, ese interés casi habia desaparecido desde que Shaw
y McKinnon propusieron en 1973 la tesis de que la
liberalizacion financiera por si sola seria una panacea
para crear mecanismos privados de financiacion alar-
go plazo.

En contraposicion con la visién liberal inherente
a los modelos de Shaw y McKinnon, los autores
neokeynesianos se dedicaron a estudiar 1os problemas
de distribucién en los mercados de crédito y de capita
les causados por asimetrias de informacion. A nuestro
juicio, aunque este enfogque comprende argumentos so-
lidos afavor de las politicas publicas en lafinanciacion
del desarrollo, es alin ambiguo desde €l punto de vista
analitico y politico, y poco preciso como guia de po-
liticas gubernamentales.

Desde el punto de vista analitico, dicha ambigie-
dad se basa por o menos en dos elementos: i) la con-
ceptualizacion del financiamiento en las economias ca-
pitalistas, segin la cua las instituciones financieras
(inclusive los bancos) son consideradas simples inter-
mediarias entre ahorristas e inversionistas, con un pa-
pel meramente pasivo en ladeterminacion del volumen
de fondos para el financiamiento de lainversion, v ii)
la definicion de los problemas de informacién (asime-
triade lainformacion) en el proceso de intermediacion
financiera, que deja de lado el concepto de incertidum-
bre en el sentido keynes-knightiano.!

Desde e punto de vista palitico, la ambigtiedad
(sefialada en forma explicita por muchos autores con-
servadores) se refiere al acance de laintervencién del
Estado y sus consecuencias finales, en el marco del ya
clasico debate sobre fallas del mercado versusfallas del
Estado. Esto se debe a que en general no se establece
s el Estado deberialimitarse amejorar |os mecanismos
de distribucion de la informacion y los de regulacion,
0 s deberia financiar directamente a los sectores, en
cuyo caso también deberia definirse cuales serian los
sectores privilegiados.

En este articulo se realiza una critica constructi-
va de estos model os, basada en un enfoque distinto que
destaca el papel delasinstitucionesy de laincertidum-
bre en los problemas de la financiacion del desarrollo.
El andlisis, por lo tanto, plantea una vision mas posi-
tivadel papel del Estado en este campo y establece una
agenda de politicas que, tedricamente, podria orientar
las de financiacion y de desarrollo industrial en el
mercado financiero.

El articulo se divide en cinco secciones. Tras esta
introduccion, la seccién Il analiza en forma critica €l
enfoque convencional de los problemas inherentes a la
financiacion del desarrollo; la seccion |11 presenta un
enfoque alternativo con fundamentos keynesianos; en la
seccion |V se estudia la agenda de politicas que surge
del enfoque presentado en la seccion anterior, y en la
seccion V se sintetiza € tema 'y se presentan las con-
clusiones.

El enfoque convencional

Toda teoria necesita una estilizacion de las condicio-
nes ideales de funcionamiento del objeto de andlisis.

[J Este articulo fue escrito cuando €l autor era economista de la
Division de Desarrollo Econdmico de la ceraL, pero sus ideas no
representan necesariamente el punto de vista de la institucion. El
autor desea agradecer los comentarios de Antonio José Alves Jr. y
Jaques Kerstenetzky a una version preliminar de este texto y los
excelentes comentarios de un evaluador andnimo de esta Revista
La responsabilidad por eventuales errores recae en el autor.

En los modelos de fisica, por gemplo, los resultados
siempre se proyectan en “condiciones normales de

1 Esta omision es particularmente grave, debido a que una de las
caracteristicas fundamentales de las economias en desarrollo es el
continuo nacimiento de nuevos sectores, la introduccion de nuevas
tecnologias y la creacién de nuevos mercados. Estas situaciones
son por definicion de incertidumbre, porque no hay datos del pasa-
do que puedan utilizarse féacilmente como orientacion para el ana-
lisis del crédito o para determinar los precios de activos de largo
plazo de las empresas.
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temperatura 'y presion”. Suponiendo este “ambiente
ideal” podemos caracterizar €l proceso en su estado
mas puro y evaluar resultados que supuestamente di-
fieren de los previstos en forma tedrica.

El procedimiento es el mismo en lateoria econé-
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 1o
tanto con instituciones humanas—, esta tarea es obvia-
mente mucho mas compleja, no sdlo porque el objeto
de andlisis (la organizacion econémica) puede tener
diversas interpretaciones segun la orientacién tedrica
e ideol6gica del analista, sino también porque se mo-
difica con el correr del tiempo.

Pese a su complgjidad, la estilizacion del objeto
en lateoriade intermediacion financieray financiacion
del desarrollo —como en otras éreas de la economia—
es fundamental para establecer si €l funcionamiento de
determinados mercados y agentes es eficiente (en com-
paracion con nuestro modelo ideal), detectar las fallas
y “ruidos’ que podrian afectar el buen funcionamiento
de los mercados, y trazar politicas orientadas a reme-
diar posibles fallas en el proceso de intermediacion.

Una de |as estilizaciones més convencionales de
laintermediacion financieray de la probleméticade la
financiacion del desarrollo esta tomada del modelo
neocléasico de mercado de capital y la llamada hip6te-
sis de los mercados eficientes (Lewis, 1992). En el
primer caso, €l mercado estd 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 produccion
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 €l locusy como los agentes a través de |os cua-
les se redliza la intermediacion del ahorro.

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

Segln la hipétesis de los mercados eficientes, los
mercados de capital se consideran eficientes s refle-
jan total y correctamente toda la informacién en la
determinacion de los precios de los titulos financieros

(Malkiel, 1994, p. 739). En su forma mas categorica,
esta hipotesis supone que, a pesar de la posible
volatilidad (de corto plazo) de los precios de los acti-
vos financieros, dichos precios varian alargo plazo de
acuerdo con las variables econémicas fundamentales
de los agentes que los emiten (la tasa natural de inte-
rés de Wicksell).2 Esta hipdtesis, por lo tanto, smple-
mente complementa o refuerza la idea de que el aho-
rro se asigna de manera eficiente, segun las preferen-
cias intertemporales de los ahorristas, a las inversio-
nes de mayor rentabilidad.

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

En un mundo ideal en el que la informacién eco-
némica es completa y esta disponible facilmente,
el sistema financiero es pasivo. Losinversionistas
financian los proyectos que producen mayor ren-
tabilidad y los gobiernosyy lasinstituciones finan-
cieras no necesitan mejorar la distribucion del
crédito. No obstante, en el mundo real, la infor-
macion es bastante imperfectay costosay la asig-
nacion del crédito resulta afectada por la distri-
bucion desigual de la informacién, los costos de
supervision y verificacion y los que supone el
incumplimiento o la aplicacion de contratos. En
estas condiciones, €l crédito no necesariamente
se distribuye de forma que asegure su mejor
utilizacion (Vittas y Cho, 1997, p. 278).

La aplicacion del enfoque convencional a anali-
sis de los problemas de financiacién del desarrollo tie-
ne como consecuencia la definicion de dos Unicas razo-
nes (“falas’ o “impurezas’) quejustifican lainstrumen-
tacion de poaliticas gubernamentales activas en € pro-
ceso de financiamiento:

i) que los mercados sean incompletos (subdesarro-
[lados) y por eso no puedan realizar con eficien-
cia la intermediacién entre ahorristas e inversio-
nistas, y

2 Véase en Andersen (1983-1984) un andlisis de la hipétesis de
mercados eficientes.
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i) que existan falas de informacién significativas
gue impidan que los mercados puedan distribuir
el ahorro de manera eficiente.

Como veremos a continuaciéon, estos han sido los
dos enfoques principales de la mayoria de los andlisis
convencionales de lafinanciacién del desarrollo —por
lo menos en las Ultimas tres décadas— que, haciendo
hincapié en distintos aspectos, han servido de base para
la formulacion de politicas.

1. Mercados incompletos y represion financiera

Gurley y Shaw (1955) ya admitian la posibilidad de
gue la capacidad de financiacion del crecimiento estu-
viera limitada por la inexistencia de mercados que
pudieran conciliar los vencimientos de las unidades con
superavit (ahorristas) y de las unidades deficitarias
(inversionistas). De ser incompleto el mercado, la ofer-
ta de créditos seriainferior ala potencia y, por lo tanto,
el nivel de acumulacion seria relativamente bajo.

A nuestro juicio, estalinea de andlisis del proble-
ma de la financiacion del desarrollo seria muy intere-
sante, si no hubiese sido criticada por considerarsela
un subproducto del enfogque convencional descrito. Ese
subproducto, importantisimo por su influencia sobre las
politicas financieras de los paises en desarrollo (e in-
cluso de algunos paises desarrollados), corresponde a
los Ilamados model os de liberalizacién financiera, que
surgen de los trabgjos germinales de Shaw y McKinnon
de 1973. Estos autores comparten la opinién de Gurley
y Shaw (1955) de que €l subdesarrollo financiero repre-
senta un serio obstaculo para € desarrollo. La diferen-
cia entre ambos tipos de andlisis es que los modelos de
liberalizacion financiera vinculan € subdesarrollo finan-
ciero (mercados financieros incompletos) con la*“repre-
sién financiera” prolongada en estas economias.® En
otras palabras, €l “subdesarrollo financiero” (que aqui
se define como poca profundidad financiera) se debe-
ria exclusivamente a politicas equivocadas de represion
de tasas de interés y de crédito selectivo.

Segln el pensamiento de Shaw y McKinnon, la
intervencién del Estado en el mercado de capitales no
esta justificada por las fallas de intermediacion debi-
das a mercados incompletos, sino que la propia inter-
vencion es el motivo por e cual 1os mercados contindian
siendo incompletos. A partir de los trabajos de estos
autores, la teoria del desarrollo econémico paso a con-
siderar los temas sefidados por Gurley y Shaw en €l

3 Véase en Studart (1999) un andlisis critico de estos modelos.

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

Los modelos del tipo Shaw-McKinnon sirvieron
como justificacion tedrica de algunos intentos frustra-
dos de liberalizacion financiera, que resultaron desas-
trososy que en lugar del esperado aumento de la ofer-
ta de recursos para préstamos e inversion, causaron una
mayor inestabilidad financiera, con frecuencia segui-
da por quiebras de bancos y empresas y recesion eco-
némica.>

Tal vez laleccion maés clara de estas experiencias
sea que el problema de mercados incompletos en la
financiacion del desarrollo no se resuelve simplemen-
te con la reduccion del papel del Estado en los merca-
dos de capital, la desregulacion y la liberalizacién de
las tasas de interés. De hecho, las instituciones y mer-
cados a los que Ilamamos sistemas financieros son en
genera fruto de décadas de ensayo y error de agentes
privados, unidos a estimulos de politica y de regula-
cion. En el caso de lafinanciacion del desarrollo (y de
lainstitucionalidad del mercado financiero) se obser-
van experienciasy configuraciones institucionales bas-
tante distintas, tanto en las economias desarrolladas
como en las economias en desarrollo.’ Més adelante
retomaremos este tema, tal vez el mas importante de
este articulo.

2. Asimetrias de informacién y problemas de
distribucion

Autores como Stiglitz, que moderaron la hipotesis ti-
pica de los model os walrasianos con respecto aladis-
tribucion perfecta de lainformacién, pudieron mostrar
gue existian problemas de distribucion de fondos de
largo plazo —como los de racionamiento del crédito
o inclusive de los fondos accionarios—, causados por
fallas en la distribucion de la informacion.

4 Véanse, por gemplo, Gertler (1988) y Gersovitz (1988).

5 En Studart (1999) se presenta una bibliografia de textos que des-
criben el fracaso de tentativas de liberalizacion financiera como
medio de aumentar las fuentes de financiacién del desarrollo. Entre
esos trabgjos, tal vez el més notorio sea el de Diaz-Alegjandro (1985).
6 Howellsy Bain (1997, caps. 16-19) presentan una descripcion de
las diferencias fundamentales de la institucionalidad en los merca-
dos financieros en el Reino Unido, Estados Unidos, Alemania, Fran-
ciae ltdia. Paraun andlisis més detallado sobre |os efectos de estas
ingtitucionalidades en los mecanismos de financiamiento de la in-
version, véase Zysman (1983).

EL ESTADO, LOS MERCADOS Y EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO « ROGERIO STUDART



REVISTA DE LA CEPAL 85 -

ABRIL 2005 23

Desde ese punto de vista, la asimetria de infor-
macién 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, |os prestadores (direc-
tos o intermediarios) tienen dificultades para discernir
entre buenos proyectos (por giemplo, proyectos de in-
version rentables y con bajo riesgo de incumplimiento)
y malos proyectos. Para evitar € riesgo de seleccion ad-
versay € riesgo moral, lasolucion racional del prestador
es imponer tasas de interés inferiores a la tasa de equi-
librio en € mercado de capital y racionar € crédito. Esto,
ademas de crear un problema de distorsién distri-
butiva,” conduce, como lo demostraron Stiglitz y Weiss
(1981), a una oferta de crédito reducida.® Frente a ta-
lesfallas, el Estado tendria una importante funcion de
fomento, brindando crédito a sectores racionados e
indicando aintermediariosy ahorristas |0s sectores con
buenas perspectivas.®

Este enfoque fue criticado en dos frentes: i) si €
problema obedece a fallas de distribucién de lainfor-
macién, una regulacion mas cuidadosa, con reglas de
divulgacion aceptadas internacionalmente, y los avan-

ces recientes en la produccion y distribucion de lain-
formacién (como el surgimiento de empresas califica
doras privadas) tornarian innecesaria la intervencion
del Estado, y ii) si existen fallas del mercado, ¢qué ga-
rantias hay de que sean menores que las fallas del
gobierno?10

Al contrario de los andlisis basados en los mode-
los de Gurley y Shaw, en los que siguen € pensamiento
de Stiglitz (1993), el problemadel subdesarrollo finan-
ciero (el hecho de que los mercados financieros sean
incompletos) es minimizado al examinar las dificulta-
des delafinanciacion del desarrollo. Esto, porque para
Stiglitz el problema es puramente macroeconémico
(asimetriade informacion) e independiente de la estruc-
tura institucional (tamafio y organizacion de los mer-
cados financieros) donde se readliza la intermediacion
financiera. Por otra parte, a ser un problema de mala
distribucién de la informacion, es igualmente aplica-
ble a economias con crecimiento lento o acelerado, con
cambios estructurales profundos o sin ellos. A nuestro
juicio, estos dos aspectos son lagunas importantes para
la comprension de los problemas de la financiacion del
desarrollo.

Financiamiento de la inversion y estructuras de

mercado: mas alla del enfoque convencional

Keynes insistié en diversos pasgjes de la Teoria Gene-
ral (Keynes, 1943), y en articulos posteriores, quelain-
version era el factor determinante del ingreso y del aho-
rro; esto marco un cambio en la direccién de la
causalidad con respecto a enfoque convencional, lo que

7 Un caso tipico de “problema de los limones”, tal como lo plantea
Akerlof (1970).

8 Este andlisis se opone directamente a la teoria de la represion
financiera: “Esto esimportante, porque lacriticaoriginal alos limi-
tes méximos de la tasa de interés era que creaban un problema de
racionamiento del crédito: el tope impedia que el precio del crédito
aumentara hasta que la demanda de crédito equivaieraalaoferta. Se
considera ahora que el crédito quedara racionado aun sin los topes
impuestos por medidas oficiaes’ (Naciones Unidas, 1999, p. 153).

9 Véase en Stiglitz y Uy (1996) una aplicacion de este enfoque al

andlisis de la experiencia del sudeste asiético.

10 Esees el tono del siguiente comentario de Jamarillo-Vallgjo (1994,
p. 53) a texto de Stiglitz (1993) en la Reunién Anua del Banco
Mundial, que refleja muchas de las criticas actuales a las institucio-
nes financieras de desarrollo: En su documento Stiglitz nos pide

es consecuencialégica de su principio de demanda efec-
tivall Este cambio indica a su vez una jerarquia de
agentes dentro de los mecanismos de financiamiento de
la formacion de capital en las economias capitalistas:

gue supongamos que los gobiernos de todo el mundo —especial-
mente de los paises en desarrollo— son lo suficientemente sabios,
justos'y eficientes como para efectuar la clase de intervencion ‘per-
fecta’ que @ sugiere. Es como si el mundo suboptimo hubiera sido
apenas descubierto y no hubiéramos aprendido por experiencia de
las diferentes formas de intervencién gubernamental que hemos
presenciado en este siglo. Vittas y Cho también plantean este dile-
ma en el mismo tono: En Ultima instancia, sin embargo, las venta-
jas dependen de la motivacion y eficiencia del gobierno involucrado.
Los gobiernos no siempre ‘hacen lo correcto’. La participacion
gubernamental en la asignacién del crédito puede resultar, y con
frecuencia resulta, en la captacion de rentas por los prestatarios,
la corrupcién de los banqueros y funcionarios gubernamentales y
la exclusion de otros proyectos que valen la pena (Vittas y Cho,
1997, p. 280).

11V éase en Carvalho (1992, parte 1) un andlisis de los fundamentos
de la teoria de Keynes en una interpretacion poskeynesiana.
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i) a igua que paraWicksell, son los bancos —y no
los ahorristas— los que desempefian un papel
fundamental en la determinacién de laofertaagre-
gada de fuentes de financiamiento de lainversion,
y, por lo tanto, en la transicion entre una escala
de actividad mas baja y una mas alta (Keynes,
1937, p. 668);

ii) €l ahorro es un resultado del proceso de inversién,
Yy NO un requisito previo para la inversion;

iii) ladistribucion del ahorro que se generaen el pro-
ceso de multiplicacion del ingreso es importante
para el manejo de los problemas derivados del
creciente descalce de los vencimientos alo largo
del proceso de crecimiento econémico, y

iv) lapreferenciapor laliquidez de los bancosy po-
seedores de titulos, y no la preferencia intertem-
poral de los consumidores, eslo que determina el
volumeny los plazos del financiamiento delain-
version.

Estas diferencias entre el enfoque de Keynesy €l
modelo convencional no son simplemente semanticas:
€l modelo keynesiano tiene una conceptualizacion pro-
pia, con dimensiones microecondmicas, macroecono-
micas e institucionales del proceso de financiamiento
de lainversién. A partir de esa conceptualizacion se
puede examinar el papel del Estado, de los mercados
y delasinstituciones en lafinanciacion del desarrollo,
de una manera que no es la convencional. Este es €l
tema que se abordara a continuacion.

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

Gran parte de las necesidades de financiacion del de-
sarrollo se vincula con el financiamiento de largo pla-
zo. Las inversiones productivas van en genera a acti-
vos fijos con largos plazos de maduracion. Al finan-
ciar la adquisicién de un activo de largo plazo, tanto
los bancos comerciales como los inversionistas produc-
tivos estaran expuestos a los riesgos inherentes al des-
calce de los vencimientos. Si |os bancos otorgan prés-
tamos a largo plazo (y, como suele ocurrir, captan re-
cursos a plazos menores), ademas 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, serén los inversionistas pro-
ductivos quienes estaran sujetos a continuas prorrogas
de sus créditos de corto plazo y, por ende, a riesgo de
alzas de las tasas de interés (Io que a su vez amplia el
riesgo de incumplimiento con el banco).

Los banqueros, como cualquier otro agente, tie-
nen preferencia por la liquidez —cuya definicion es
distintaalaque se aplicaen el caso delosinversionis-
tas financieros. Podemos expresar la preferenciade los
bancos por la liquidez mediante e siguiente razona-
miento. Dado €l acervo de reservas de los bancos co-
merciales, la creacion de depdsitos representa una re-
duccién —aunque temporal— de la relacion entre las
reservasy activos de altaliquidez, y los depésitos ala
vista. Esta relacion, a la que en adelante se hara refe-
rencia como a, constituye una variable sustitutiva del
aumento de |la brecha de vencimientos entre activos y
pasivos bancarios. Lareduccion de o amplialavulne-
rabilidad financiera de los bancos.

Dicha vulnerabilidad aumenta a medida que dis-
minuyen el tamafio y la profundidad de los mercados
interbancarios y de titulos. Por gemplo, a no existir
un mercado interbancario amplio o un mercado para
titulos afianzados en préstamos convertidos en valo-
res (securitizacion secundaria), laliquidez 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 caracter pu-
nitivo (ya sea porgue su tasa de descuento es supe-
rior ala de mercado o porque suponen la pérdida de
confianza del publico en la solidez del banco que los
solicita), las instituciones bancarias solo recurren a
ellos en Ultima instancia.

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

Cabe sefidar que en los periodos de crecimiento
basados en la inversion los riesgos percibidos de in-
cumplimiento y liquidez tienden a aumentar simulté-
neamente: mientras la cartera de solicitantes de recur-
sos de |os bancos tiende a ampliarse (1o que supone la
incorporacion de nuevos clientes, con riesgo percibi-
do mayor), larelacion entre activos liquidos totales y
préstamos disminuye.’2 Como estos préstamos se finan-
cian mediante la expansion de depdsitos a corto pla-
0, los descalces entre los vencimientos de activos y
pasivos bancarios aumentan.

12 Obviamente, se podria suponer que los bancos amplian sus prés-
tamos solo a clientes ya existentes, pero esa seria por cierto una
situacion limite.
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A medida que se ampliala percepcion delosries
gos totales, los bancos tienden a volverse méas conser-
vadores con respecto a un determinado nivel de expec-
tativas y comienzan a ser mas selectivos al otorgar
créditos, buscando mayores garantias y mas margen en
sus operaciones. Asi, alo largo del proceso de desa
rrollo se tiende a racionar la demanda creciente de
crédito —que en un contexto de crecimiento econémi-
co generamente es superior ala demanda agregada—
para un nivel dado de expectativas.?

Por lo tanto, en economias en crecimiento donde
lafinanciacion se basa en el crédito bancario, € racio-
namiento del crédito no se debe solamente ala asime-
tria de lainformacién, sino que hay también otros tres
posibles motivos; 4
i) los niveles de financiacion bancaria alcanzan los

limites maximos 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 €l analizar €l crédito, como en el caso de
clientes nuevos,
iii) los datos no existen o no sirven para evaluar con
precision los riesgos de los clientes potenciales.

En este Ultimo caso, por g emplo, setiende adis-

criminar a las empresas innovadoras —las que

introducen nuevos productos y formas de produc-

€ion o se insertan en nuevos mercados internos 'y

externos— y a las pequefias y medianas empre-

sas (Dosi, 1990).

De este modo, en un contexto de crecimiento, el
crédito se raciona principalmente por una seleccion
mas cuidadosa de los crecientes riesgos percibidos.
Este racionamiento tiende a favorecer a las empresas
consolidadas y con garantias reales de mas valor, y a
la vez puede significar la exclusion de empresas nue-
vas 0 pequefias y de proyectos de inversién con
rentabilidades inciertas 0 a muy largo plazo.

13 véase una formalizacion de esta hipétesis en Sobreira y Studart
(1997). Vae 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-
cién de la informacion (informacion asimétrica) afecta a proceso
de financiacion —ya sea de la produccion o de la acumulacion—
de cualquier tipo de actividad productiva. Esto ocurre, porque se
trata de un problema microeconémico: los mercados pueden asig-
nar |os recursos en forma excelente, pero para hacerlo deben contar
con la informacion necesaria para evaluar el riesgo y, por lo tanto,
la rentabilidad esperada.

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

Hemos visto que, a no exigtir titulos de largo plazo
(colocados por las empresas en mercados especializa-
dos o vendidos por “bancos universales’), €l finan-
ciamiento de la inversién 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 €l de
sus pasivos. Cuanto menos desarrollados sean los
mercados o la demanda de activos de mas largo pla-
Zo, mayor serd el problema de desgjuste de activos y
mas dificil que los agentes privados asuman el finan-
ciamiento de la inversion.

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 titulos que, para la comu-
nidad como un todo, son por definicion iliquidos.!® Ta-
les mercados de valores constituyen, por lo tanto, los
principales mecanismos de mercado con los cuales €l
inversionista productivo y los “bancos universales’
pueden alargar el plazo de sus pasivos, disminuyen-
do asi el descalce de activos. Este proceso de reestruc-
turacion de pasivos, ya sea por alargamiento de pla-
zos o conversion de deuda, es lo que Keynes llamé
funding.

Lafuncionalidad de los mercados de capital para
el crecimiento econdémico esta vinculada en gran me-
didaa tamafio y el desarrollo de los mercados prima-
rios, en los que se emiten los activos y donde, en con-
secuencia, |os capitalistas pueden obtener financiacion.
A su vez, el tamafio de los mercados primarios depen-
de del grado de organizacién y del volumen de tran-
sacciones en los mercados secundarios, ya que estos
ofrecen al emisor la posibilidad de colocar titulos con
costos menores 'y a inversionista financiero la liqui-
dez que atenla €l riesgo de pérdidas de capital. Un
volumen considerable de negociaciones diarias es fun-
damental paralaliquidez de los mercados secundarios,
que a su vez requiere la participacion dinamica de
inversionistas de corto plazo (especuladores).

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

15 En otras palabras, si todos los portadores de determinado titulo
financiero decidieran venderlo simultdneamente, su precio tenderia
répidamente a cero.
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einstitucionales de largo plazo son € “ancla’ que evita
la excesiva volatilidad. Un mercado en el que predo-
mina la actividad especulativa de corto plazo tiende a

|V

inhibir la actuacion de los inversionistas institucionales,
sobre todo los més aversos al riesgo de capital, como
los fondos de pensiones y las aseguradoras.'6

Los problemas de la financiacion

del desarrollo

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

Ademés de considerar la necesidad de un aparato
regulador y juridico adecuado, el andlisis de los pro-
blemas de la financiacion del desarrollo debe tener en
cuenta por 1o menos dos aspectos:. el subdesarrollo
institucional (incluidos mercados financieros, inversio-
nistas institucionales'® e instituciones auxiliares de la
intermediacion financiera) y los problemas de informa-
cion (asimetria de la informacién e incertidumbre). A
continuacién se analizan estos dos aspectos, que ser-
viran de base para la presentacion de una agenda de
politicas en €l apartado siguiente.

1. El peso de lainstitucionalidad y de la historia

El modelo de reestructuracion de pasivos (funding) a
través de los mercados de capital exige una institu-
cionalidad compleja. Ademas de una estructura juridi-
cay reguladora que garantice los derechos y reduzca
las posibilidades de fraude, esos mercados estan cons-
tituidos por agentes con diversas preferencias de colo-
cacion y por oferentes (empresas y gobierno): los
inversionistas ingtitucionales—entre ellos los fondos de
pensiones— generalmente se inclinan por los titulos de
mas largo plazo, mientras que |los especul adores com-
pran y venden a plazos menores.

16 No es, por lo tanto, casua que el crecimiento del mercado de
capital estadounidense tenga lugar con expansion simultanea de la
apertura de capitales de las empresas y el crecimiento de los
inversionistas institucionales. Este tema se retoma mas adelante.
17 Egta seccion fue enriquecida merced a la lectura de Acevedo
(2000).

18 \/éase en Studart (1999) un andlisis del papel de losinversionistas
institucionales en la provision de fondos de largo plazo.

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,
gue dependen en gran medida de su escalainicia. Para
que la escala sea significativa, €l nUmero y €l tamafio
de las empresas emisoras, €l valor de los recursos que
han de captarse y € niUmero de demandantes de titu-
los de largo plazo son elementos fundamentales. El de-
sarrollo del mercado de capital estadounidense afines
del siglo XIX se ciment6 basicamente en gigantescos
proyectos ferroviarios que supuso la expansion hacia
el interior del pais. Ademas de que las emisoras ini-
ciales eran grandes empresas, la distribucién del in-
greso en la economia de los Estados Unidos del si-
glo XIX era mejor que la de la mayoria de las eco-
nomias en desarrollo contemporaneas. Esto, unido al
crecimiento relativamente acel erado de la economia es-
tadounidense, Ilevd a un aumento considerable y sos-
tenido de la demanda de activos emitidos en €l merca-
do de capital. También dio pie a un aumento del nud-
mero de inversionistas institucionales, los que tienden
a concentrar ahorros e invertirlos en activos compati-
bles con sus pasivos contingentes, es decir, a plazos
més largos.™?

La escalg, tanto de la oferta como de la demanda
de activos de largo plazo, parece esencial. ES por este
motivo que, més que una norma, los mercados desarro-
[lados de negaciacion de titul os constituyen una excep-
cion histérica. La mayoria de las economias desarro-
[ladas —con excepcion de Estados Unidos y €l Rei-
no Unido— y las economias en desarrollo poseen

19 Este no es el espacio adecuado para un examen mas profundo del
papel del desarrollo ferroviario en el crecimiento del mercado de
capital estadounidense. El lector puede remitirse a Schumpeter
(1939), especiamente el capitulo VI, para profundizar en el tema
Véase también en Pollard (1964) un andlisis del caso inglés.
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mecanismos diferentes de reestructuracion de pasi-
v0s.20 E| proceso aleman, dominado por “bancos uni-
versales’ privados, es un gemplo interesante que se
cita con frecuencia.

El modelo aleméan se caracteriza por la concen-
tracién en dos sentidos: i) en €l tipo de instituciones
financieras, ya que predomina la figura de los bancos
universales, en tanto que la actividad de las institucio-
nes especializadas (bancarias 0 no bancarias) es poco
significativa, y ii) en € gran tamafio de las institucio-
nes bancarias. Otra caracteristica 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 tamafio, que tedricamente tendrian
fécil acceso a recursos directos. La concentracion del
ahorro financiero en las instituciones bancarias las con-
vierte en las principales compradoras potenciales de ti-
tulos y acciones. Esto tiende a reducir |la demanda de
esos documentos que compiten directamente con el
negocio bancario por excelencia: la concesion de prés-
tamos. Asi, en el modelo aleman predomina la finan-
ciacion indirecta, intermediada por bancos que captan
ahorros en forma de depésitos y los aplican en forma
de préstamos.

La regulacion también desempefié un papel im-
portante en la formacién de este tipo de sistema finan-
ciero, aunque en sentido opuesto al de las experiencias
estadounidense e inglesa. En el caso aleman, por ra-
zones culturales e histéricas, la regulacion de la acti-
vidad financiera siempre tuvo como objetivo propiciar
las condiciones de financiamiento adecuadas para €l ré&
pido crecimiento econémico o incluso la reconstruc-
cion en los periodos de posguerra (Zysman, 1983,
pp. 251-265). En esas circunstancias, nunca se prohi-
bi6 la actividad de las instituciones bancarias en érea
alguna; por € contrario, inclusive en el sector no fi-
nanciero, era—y todavia es— explicitamente permi-
tida por las autoridades locales. Esa normativa expli-
ca en gran parte la tendencia del sistema financiero

20 5i tomamos € modelo estadounidense (antes del proceso de
desregulacion del decenio de 1990), los bancos comerciales son
generalmente los agentes principales en la provision de liquidez
parainiciar proyectos de inversion. Los bancos de inversion, por su
parte, desempefian un papel auxiliar en este proceso: avalan présta-
mOS a empresas inversoras, reaseguran (underwrite) la colocacion
de los titulos correspondientes cuando las condiciones en los mer-
cados organizados son favorables, y mantienen en cartera titulos
(acciones y obligaciones) de las empresas financiadas. Obsérvese
que desde el punto de vista macroeconémico, el ahorro adicional
generado por el proceso multiplicador aumenta la liquidez de los
mercados organizados, 10 que a su vez determina las condiciones
de mercado para la colocacion de estos titulos.

aleman a la concentracion (en los dos sentidos ante-
riormente mencionados) y a la conglomeracién o for-
macién de grandes corporaciones lideradas por bancos
universales, que operan en diversos sectores de la eco-
nomia.

Lamencién de estructuras financieras especificas
sirve parareforzar la idea de que hay distintos mode-
los ingtitucionales en el financiamiento de la acumu-
lacién y de que no hay motivos para pensar que uno
sea mas eficiente que otro. Zysman (1983), por gem-
plo, sefidla que sistemas tan distintos como € estado-
unidense —basado en mercados de capital— vy € ade-
man —basado en €l crédito— fueron igualmente fun-
cionales para€l desarrollo de sus economias en la pos-
guerra.

Podemos concluir que, independientemente de la
institucionalidad del proceso de financiamiento, la
existencia de tales mecanismos de reestructuracion 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 |as tasas de interés de corto plazo. En caso
contrario, € crecimiento puede verse restringido por
falta de mecanismos de financiacion mas apropiados
0 por un aumento considerable de la fragilidad finan-
cierade losinversionistas productivosy de los bancos
gue los financian.

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

Para que haya mecanismos de financiamiento liquido
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
financiacion del desarrollo basada en el crédito ban-
cario tiende a generar fragilidad financieray 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
economia?ly, en e segundo, porque & crecimiento pue-
de verse limitado por falta de mecanismos de finan-
ciamiento de la inversién. Una economia sin sistemas
adecuados de reestructuracion de pasivos (funding) es
una economia con poco margen financiero para €l
desarrollo econdmico.

Tal vez el problema méas compleo de lafinancia
cion del desarrollo guarde relacion con dichos sistemas,

21 Véase, por gemplo, Minsky (1982).
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cuyo avance institucional supone —ademas de un ade-

cuado aparato regulador y de supervision— por lo

menos cuatro elementos interrelacionados.

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

i) €l tamafio y la profundidad de los mercados de
titulos de largo plazo de las empresas, y

ii) el tamafio y perfil de colocacién de los
inversionistas institucionales.

En el caso de los sistemas de bancos universales,
los elementos son:

iii) ¢ perfil de colocacion 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
solo 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 paises angloamericanos
sugiere la existencia de grandes beneficios poten-
ciales del proceso interactivo entre inversionistas
institucionales y mercados de valores. Los
inversionistas institucional es pueden actuar como
contrapeso de la posicién dominante de los ban-
cos comercialesy de ese modo promover la con+
petencia y la eficiencia de los sistemas financie-
ros. Pueden estimular la innovacién financiera,
modernizar los mercados de capital, realzar la
transparencia y la difusiéon de la informacion, y
fortalecer la gestion de las empresas (Vittas,
1998, p. 6).

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

2 En ¢ debate contemporaneo se concede una importancia excesi-
vaalaregulacion y supervision de los mercados financieros como
forma de promover el desarrollo de mecanismos de financiacion
del desarrollo. Evidentemente, |a existencia de una regulacion pre-
cisa'y una supervision atenta es indispensable para el funciona-
miento de cualquier mercado, pero, por las razones ya descritas, no
resuelve por si sola los problemas de la financiacion del desarrollo.

sién. Eseincremento contintia ligado especialmente al

ingreso y la capacidad de ahorro de familias y em-

presas.

Por otra parte, €l crecimiento y desarrollo de los
inversionistas institucionales facilitala conciliacion de
los instrumentos financieros con los plazos normal men-
te requeridos en el proceso de inversion productiva,
porque tales instituciones —entre €ellas los fondos de
pensiones, fondos mutuos y aseguradoras— poseen
pasivos contingentes de largo plazo, lo que les permi-
teinvertir en instrumentos de largo plazo, como accio-
nesy bonos.

De este modo, |a existencia de mercados organi-
zados de titulos de largo plazo (como los mercados de
capital) y de inversionistas institucionales con prefe-
rencia por colocaciones de largo plazo podria atenuar
el problema del desgjuste de plazos de los activos.
Después de redlizar la inversién, las empresas inver-
soras podrian tener acceso a la colocacion de titulos
con vencimientos mas compatibles con los de sus in-
versiones, y asi amortizar los créditos de corto plazo
obtenidos de los bancos comerciales.

Es por esta razén que en la mayoria de las eco-
nomias con mercados de capital pequefios el finan-
ciamiento de lainversion se realiza por medio de insti-
tuciones bancarias universales capaces de captar
recursos de largo plazo (como los bancos universales
alemanes), o de bancos publicos que recurren alare-
estructuracion de pasivos con recursos fiscales o para-
fiscales (como en la mayoria de las economias en de-
sarrollo). Estas son formas optativas de evitar 10s pro-
blemas de descalce de vencimientos, que pueden res-
tringir la expansion de la financiacion de largo plazo
del crecimiento econémico.

El desarrollo de un mercado de titulos bancarios
de largo plazo tropieza con algunos problemas seme-
jantes alos de un mercado de titulos de empresas, entre
ellos los de escala. Alemania, por gjemplo, exhibe en
€l periodo de posguerra un considerable incremento de
la demanda de activos bancarios de largo plazo, como
resultado de:

i) laconcentracion de inversiones en el proceso de
reconstruccion y equipamiento industrial;

i) laparticular actuacién de los bancos universales
en el financiamiento directo del proceso de acu-
mulacion;

iii) €l crecimiento econémico ligado a una distribu-
cion del ingreso bastante equitativa;

iv) la preferencia de los ahorristas alemanes por ac-
tivos emitidos por bancos universales, dado el
tamafio inicial infimo de los mercados de capital.
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CUADRO 1

Problemas de informacién en el crecimiento con reformas estructurales

Tipo |

Tipo Il

Tipos de demanda de
financiamiento

Problemas de

informacion

Fallas posibles de la
intermediacion

Empresas y sectores establecidos, con inversion
marginal y garantias reales relativamente altas.

Problemas de distribucién de la informacion

(asimetria de la informacion, entre otros).

Problemas de seguimiento, seleccidn y préstamos;
mercados incompletos o inexistentes;, competencia

Creacion de nuevas empresas 0 sectores; ingreso en
sectores con barreras de entrada determinadas por
los costos de aprendizaje y las economias de
escala, o entrada en nuevos mercados; garantias
reales relativamente bajas.

La informacion 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

imperfecta.

financiamiento.

Racionamiento del crédito causado por e aumento
acelerado de la vulnerabilidad financiera de los

bancos comerciales.

Fuente: Elaboracion propia

Gracias a aumento de la demanda de titulos 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 depositos a la vista hasta depositos de més lar-
go plazo. Por lo tanto, laadministracion de los desgjus-
tes de vencimientos se lleva a cabo dentro de la pro-
pia estructura patrimonial de estas instituciones.

Contar con instituciones apropiadas para financiar
la acumulacion —mediante el financiamiento liquido
de corto plazo y la reestructuracién de pasivos— pa-
rece ser requisito fundamental para alcanzar un desa-
rrollo econémico sdlido desde € punto de vista finan-
ciero. Sin embargo, aunque supusiéramos la existen-
cia de mercados plenamente desarrollados o de insti-
tuciones bancarias con las caracteristicas de los ban-
cos universales alemanes, todavia se observarian pro-
blemas generados por fallas de lainformacion e incer-
tidumbre en el proceso de intermediacion financiera a
través de la reestructuracién de pasivos. Una vez que
analicemos los aspectos vinculados a la informacion
podremos finalizar nuestro andlisis de los problemas
de la financiacion del desarrollo.

3. Fallas de la informacioén e incertidumbre

El desarrollo se caracteriza en general por una combi-
nacién de crecimiento y reforma estructural, que con
frecuencia supone la introduccién de una nueva tecno-
logia u organizacion de la produccion por empresas
innovadoras, o lainsercién en un sector en el que los

costos de aprendizaje y las economias 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 inversién son elevados,
pero se reducen a medida que las industrias incipien-
tes maduran.?

La consecuencia légica del enunciado anterior es
gue los problemas de informacién aumentan conside-
rablemente en las economias que se encuentran en una
etapa de crecimiento y de cambio estructural. Si nues-
tra hipotesis es vdlida, €l problema del financiamiento
en las economias en desarrollo no se limita ala distri-
bucién o falla de informacién sobre diversos proyec-
tos con rentabilidad conocida, sino alaincertidumbre
sobre el propio éxito de la introduccion de un nuevo
patrén productivo o la blisqueda de nuevos mercados,
Yy Sus consecuencias para el sector y lamacroeconomia.

Esto se reflgja en el cuadro 1, que distingue dos
tipos de incertidumbre: ladetipo | esreducible al ries-
go, mientras que ladetipo Il nolo es. Las empresasy
sectores establecidos, con antecedentes de desempefio
generalmente registrados en balances periédicos, con
inversiones marginalesy garantias real es relativamen-
te altas, constituiran riesgos de tipo |. Por su parte, las
empresas nuevas, que carecen de antecedentes de desem-
pefio y en general tienen garantias poco significativas

23/ éase en Moreira (1995, caps. 1-4) un anélisis moderno del con-
cepto de industriaincipiente y su uso para justificar la aplicacion de
politicas de promocion industrial en el proceso de desarrollo.
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en relacién con los riesgos asumidos, representaran
riesgos del tipo II.

Haya 0 no una estructura privada de financiacion,
los problemas de informacién del tipo Il impiden €l
andlisis del riesgo y, por lo tanto, la intermediacion
privada de recursos para determinadas empresas. Esto
no puede considerarse una falla de mercado: la propia
hipétesis de mercados eficientes se basa en la idea de
gue lasinstituciones y los mercados financieros priva-
dos son €ficientes en la recoleccion, el procesamiento
y la distribucién de informacion. Obviamente estos
mercados e instituciones —inclusive en un ambiente
de plena competencia— no actlian como proveedores
de financiamiento en condiciones de incertidumbre no
reducibles al riesgo.

Segun la definicién anterior de desarrollo econé-
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 financiacion, el
papel del Estado en la financiacion del desarrollo es
mucho més significativo que € sefialado en e modelo
convencional. No es una coincidencia que en los pai-
ses en desarrollo las instituciones piblicas de fomento
surjan principalmente como instrumentos para aplicar
estrategias de desarrollo y s6lo en forma secundaria
como respuesta a las fallas de informacion de los
mercados. El papel de estas instituciones no se limita
alaintermediacion entre ahorristas, otros intermedia
rios financieros e inversionistas. Esto eslo que se ana-
lizara a continuacion.

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

¢Cudl es el elemento comun alos model os convencio-
nales en lo que respecta al papel del Estado en la fi-
nanciacion del desarrollo? A nuestro juicio, esla con-
cepcion de que el Estado es un agente externo al
financiamiento del proceso de acumulacion capitalis-
ta. Mientras que para algunos model os laintervencién
estatal desvirtlia los precios relativos, reduciendo la
eficiencia en la utilizacién de los recursos, en otros la
intervencién surge como un recurso de Ultima instan-
cia frente a fallas incorregibles del mercado.

En e enfoque adoptado en este trabgjo, el Estado
puede desempefiar un papel de mayor importancia en
la promocion de fuentes més sdlidas de financiamiento
del desarrollo, puesto que:

i) las politicas de construccion institucional pueden

(y deben) atenuar los problemas de mercados in-

completos, facilitando la creacion de mecanismos
de financiamiento liquido de corto plazo o de
reestructuracion de pasivos con recursos privados.
Estas politicas van desde la instrumentacion de
una normativay mecanismos de supervision ade-
cuados hasta el otorgamiento de incentivos a la
creacion de mercados de titulos de largo plazo.?*
Como los inversionistas institucionales son basi-
cos para la consolidacion de tales mercados, di-
chas politicas también deben ofrecer incentivos
(normativosy otros) que aumenten el atractivo de
estos titulos;

ii) las politicas de financiamiento directo pueden
ayudar a construir €l camino para el desarrollo 'y
a establecimiento de lo que Stiglitz y Uy (1996)
Ilamaron una“vision”, creando nuevainformacion
y posibilitando que los agentes se organicen y pla
nifiquen su futuro a partir de comportamientos
optimizadores. Segin Aoki, Murdock y Okuno-
Fujiwara (1997) esta es una funcion de potencia-
miento de mercados (market-enhancement).

Estas dos lineas normativas son complementarias.
Un Estado desarrallista debe orientar sus politicas esen-
cialmente a la instrumentacion de un proyecto de de-
sarrollo y ala consolidacion de determinados sectores
dentro de este proyecto.? Las politicas publicas de
financiacion del desarrollo (y sus instrumentos, los
bancos de desarrollo) surgen, por lo tanto, como he-
rramientas parallevar a cabo estrategias de desarrollo,
dirigir fondos de largo plazo a sectores estratégicos y
crear oportunidades de inversion, no sélo dentro delos
sectores elegidos, sino también en aquellos con los
cuales dichos sectores tienen eslabonamientos hacia
adelante y hacia atras.

24 Un gjemplo de esto fue el desarrollo de los mercados de activos
hipotecarios que constituyen la base del sistema actua de financia-
cién inmobiliaria estadounidense. Como expresa Feeney (1995, cap.
5): El mercado estadounidense de securitizacion ha sido influenciado
en gran medida por varias instituciones gubernamentales y cuasi
gubernamentales, que posibilitaron la creacion de un mercado
secundario liquido 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 cred la Administracion Federal de Vi-
vienda como un mecanismo para atraer el capital privado al mer-
cado inmobiliario. El capitulo indicado de Feeney presenta un in-
teresante andlisis del papel de las instituciones pablicas en el desa-
rrollo de este mercado, que actualmente es el mayor mercado inter-
no de titulos privados del mundo.

25 Esta parece ser crecientemente la conclusion a la que llegan
autores tan variados como Amsden y Euh (1990), Banco Mundial
(1994) y Stiglitz y Uy (1996) con respecto a éxito del modelo del
sudeste asidtico.
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CUADRO 2
Una clasificacion de politicas publicas orientadas a la
financiacion del desarrollo
Informacion Informacion completa Informacion asimétrica Informacion inexistente
Mercados
Intervencion requerida
Mercados La intervencion es innecesaria Politicas de mejora de la distribucion M1 + paliticas de potenciamiento
completos de la informacion (mr) de mercados (Pm)
Mercados Paliticas de desarrollo institucional DM + Ml DM + PM
incompletos de mercados, que incluyen
incentivos a inversionistas
institucionales para que inviertan en
activos privados de largo plazo
(om)
Mercados DM DM + Ml cs
inexistentes Poaliticas de crédito selectivo (cs)

Fuente: Elaboracion propia.

Por consiguiente, los bancos de desarrollo no son
simples intermediarios entre ahorristas, otros interme-
diarios financieros e inversionistas, sino que posibili-
tan la creacion de mercados y producen lainformacion
requerida. Una vez estandarizados sus instrumentos,
con rentabilidad y calidad conocidas, estos pueden
negociarse en mercados de crédito y titulos privados.?®
Es decir, una vez creados esos mercados y garantiza-
da la rentabilidad de los instrumentos generados, €l
atractivo de sus titulos para €l mercado privado de
capital abre posibilidades de reprogramacion o conver-
sion de deuda con independencia de los fondos publi-
cos. Estos Ultimos deben ser tratados como bienes es-
casos, en virtud de la demanda de gasto socia inhe-
rente a proceso de desarrollo.

A suvez, lasreglas deintervencion del Estado en
€l proceso de financiacion del desarrollo deben clasi-
ficarse segiin cuan completos sean los mercados y la
informacion correspondientes alos sectores que han de
financiarse. En el cuadro 2 se presenta el resultado de
un gjercicio simple de clasificacién de las politicas.

26 El caso sudcoreano es un buen gjemplo para el andlisis del papel
de lasinstituciones financieras de desarrollo, no porque se reconoz-
ca a Estado un papel importante en la financiacion, sino por las
caracteristicas del sorprendente desarrollo econémico de la RepU-
blica de Corea, que supone considerables incertidumbres y riesgos
vinculados ala financiacion de largo plazo. Véase en unctap (1996,
parte 2, caps. 1y 2) un andlisis breve y preciso de la estrategia de
desarrollo reciente de dicho pais (y de otras economias asiéticas de
rapido crecimiento).

El cuadro procura clasificar las decisiones de in-
tervencion estatal y el tipo de politicarequerido frente
alos problemas de informacion incompletay de mer-
cados incompletos. En el caso de sectores y empresas
gue tienen acceso a mercados financieros y disponen
de toda la informacion que necesitan, no se requiere
intervencion estatal. Es lo que sucede con las grandes
empresas registradas en mercados organizados de ti-
tulos, que, ademas de acceder a estos mercados, pu-
blican periddicamente balances auditados.

A partir de ese ejemplo, haciala derecha del cua-
dro —es decir, en las columnas “Informacién asimé-
trica’ e “Informacion inexistente” — aumenta la nece-
sidad de intervencion gubernamental. En el caso de las
empresas establecidas que tienen la posibilidad de pu-
blicar balancesy cuyas perspectivas futuras pueden ser
evaluadas facilmente por €l mercado, para encarar la
asimetriade lainformacién se requiere una politica que
incentive la difusién de la informacién, mas que una
politica permanente de crédito selectivo. Por un lado,
los bancos de datos sobre riesgos crediticios (disponi-
bles paralas instituciones financieras privadas) podrian
reducir los problemas de asimetria en este contexto. Por
otro, las instituciones publicas de financiacion podrian
condicionar la aprobacion de lineas de crédito ala cap-
tacion de recursos por parte de estas empresas en mer-
cados de acciones o titulos de largo plazo, lo que ten-
deria a acentuar la transparencia de la empresa emiso-
ra hacia el mercado financiero. A esta estrategia la
hemos [lamado politica de mejorade la distribucion de
lainformacion (mi) .
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Cuando no existe la informacién necesaria para
gue el mercado pueda analizar el riesgo (incertidum-
bre), cabe distinguir entre dos posibles categorias de
empresas. La primera incluye a las empresas estable-
cidas que, por ser pequefias, normalmente carecen de
registros contables precisos y tienen bajas garantias
reales. En este caso, para ampliar el acceso a lafinan-
ciacion privada es necesario fomentar la préctica con-
vencional de contabilidad empresaria (una politica de
mi), ademéas de crear fondos de garantia que pueden ser
administrados por los bancos de desarrollo.

En la segunda categoria se encuentran las empre-
sas cuyos antecedentes no pueden utilizarse como orien-
tacion para evaluar su rentabilidad futura —dado el
perfil de su inversion— y cuyas garantias reales son
relativamente bajas. En esta categoria estan las empre-
sas que utilizan tecnologia avanzada, o aquellas que
estan entrando en mercados con poco desarrollo en €
pais (por gjemplo, un producto nuevo sin sustitutos en

V

Conclusion

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

i) A fata de una institucionalidad apropiada de
financiamiento liquido de corto plazo (finance) y dere-
estructuracion de pasivos (funding), como los bancos
universales del caso alemén o los mercados de activos
de largo plazo, el incremento del riesgo crediticio y la
exposicion de los agentes privados por € aumento de
los gastos més alla de lo previsto puede generar racio-
namiento del crédito bancario y acentuar peligrosamente
lavulnerabilidad financiera de los agentes involucrados
en e proceso de financiacion de largo plazo (bancos e
inversionistas productivos). El subdesarrollo insti-
tuciona puede, por lo tanto, llevar a un crecimiento poco
solido desde el punto de vista financiero y desembo-
car en crisis financieras.

ii) Los problemas de informacion en el financia-
miento del desarrollo van mas alla de las dificultades
convencionales de mala distribucion de lainformacion
(asimetria). Los sectores “emergentes’ e innovadores,
asi como las pequefias y medianas empresas en gene-
ral, tienen dificultades para acceder al crédito, ya que
la informacion transmitida es poco confiable para e
andlisis del riesgo, sus garantias reales son pequefias
o0 inexistentes y sus relaciones de clientela con institu-

€l mercado). En este caso, por més desarrollados que
estén los mercados financieros, no les es posible eva-
luar los riesgos ni, por |o tanto, intermediar recursos (ya
sea a través de préstamos o colocacion de titulos y ac-
ciones) para estas inversiones. El financiamiento direc-
to puede ser una aternativa vélida, por o menos hasta
gue laempresa se haya establecido y existalainforma-
cion requerida para € andlisis de riesgo. También se
podrian aplicar algunas medidas de captacion de recur-
sos privados, como la creacion de fondos de garantiay
sistemas de riesgo compartido. A politicas de este tipo
podriamos Ilamarlas de potenciamiento de mercados.
Mientras menor sea €l grado de organizacién de
los mercados y més incompleta lainformacién, mayor
sera la necesidad de que €l Estado intervenga en la
financiacion del desarrollo. Tedricamente, como se
desprende del cuadro 2, las microempresas y las pe-
quefias y medianas empresas deberian tener alta prio-
ridad al aplicarse una politica de crédito selectivo.

ciones financieras privadas —de haberlas— estan poco
desarrolladas.

Las politicas publicas de financiamiento pueden
consolidar sectores productivos, aumentando €l atrac-
tivo de sus futuras emisiones de activos en mercados
privados. Es decir, a medida que se consolidan esos
sectores, los problemas de informacion en la interme-
diacion financiera tienden a disminuir en muchos ca
sos, ampliando la posibilidad de intermediacion privada
de recursos para financiar la acumulacion.

Esta posibilidad solo puede aprovecharse amplia-
mente s existen instituciones apropiadas para la rees-
tructuracion de pasivos. Esto a su vez requiere politi-
cas orientadas a crear un aparato fiscalizador e
institucional adecuado para el desarrollo de mercados
privados de titulos de largo plazo (bancarios y de
empresas), incluida una mayor adquisicion de activos
privados de largo plazo por parte de los inversionistas
institucionales. En este sentido, las politicas de cons-
trucciodn institucional pueden generar mecanismos de
financiacién del desarrollo mas solidos desde el punto
de vista financiero.

El comienzo del siglo XXI presenta oportunidades
y estimulos significativos paralas politicas orientadas a
la creacién de mecanismos solidos de financiacion
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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 captacion, mediante pro-
cesos de conversion de activos financieros en valores
(securitizacién) y de segmentacion de riesgos (por
gjemplo, con derivados). Por otra, los acontecimientos
recientes en los mercados financieros abren la posibi-
lidad de aplicar politicas de desarrollo institucional de
mas largo plazo, orientadas afortalecer el papel de los
inversionistas institucionales y los mercados de titulos
de largo plazo en la financiacion de empresas de ma-

yor tamafio, con mas posibilidades de acceso a esos
mercados.

No obstante, las dificultades no han disminuido.
En un clima de modificacion de los posibles caminos
de desarrollo y de una financiacion externa cada dia
mas escasa y voldtil, la existencia de financiacién in-
terna en volUmenes y plazos adecuados pasa a ser un
factor condicionante del desarrollo sustentable desde
€l punto vista financiero. Como planted Stiglitz (1993),
el dilemayano es s el Estado debe intervenir, sino
cud es laforma mas eficiente de intervencién.

(Traducido del portugués)
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