Innovacion financiera en el Pacifico asidtico.
El paradigma de la diversificacion institucional

Una de las caracteristicas fundamentales del capitalismo del
siglo XX ha sido su capacidad para masificar el crédito como
fuente de financiamiento de la inversion. Algunas regiones del
mundo han aprovechado mas esta virtud, como la del Pacifico
asidtico. Esta mantiene su encanto milenario para el mundo
occidental, que hoy se sorprende del gran salto econémico que
ha logrado gracias al mantenimiento de un coeficiente de inver-
sién que supera por mucho los niveles histéricos de acumula-
cién de capital en las diversas regiones del mundo. La grafica
1 muestra la notable diferencia entre los paises asidticos y los
latinoamericanos en el decenio de los ochenta.

Lamayor inversién de las economias de Asia se haderivado,en
buena medida, de su innovadora capacidad financiera y de la
introduccién de mecanismos institucionales dirigidos a todos
los grupos empresariales, en vez de mantener sistemas crediti-
ciosenfocados alos de mayores ingresos. Los programas finan-
cieros de Oriente se basan en mayor medida en la confianza, lo
que permite mayor capacidad de endeudamiento que en el resto
del mundo.

En términos del balance de acumulacidn esto significa que el
autofinanciamiento (flujos de depreciacién mas el ahorro de las
corporaciones) es menor en el Pacifico asidtico que en otras
regiones. El balance de acumulacién (BA) se define como la
suma de sus componentes de financiamiento: ahorro corpora-
tivo (AC), ahorro piblico (AP), ahorro de los hogares (AH) y
depreciacién (DE), segun la siguiente expresién:

BA=AC+ AP+ AH+ DE

* Investigador nacional. Divisién de Posgrado de la Facultad de
Economia de la UNAM.

En Jap6n el ahorro corporativo més la depreciacion representa-
ron, en los ochenta, 51.6% del total; en Alemania esta propor-
cion fue de 61.4%; en Italia, 69.2%; en Estados Unidos, 79.6%
y en el Reino Unido ascendi6 a 86.9%.!

Elmenor autofinanciamientoen Japény en el resto del Pacifico
asidtico es resultado del notable desarrollo financiero institu-
cional, el cual ha elevado la acumulacidn de capital basada en
elapalancamiento. Asi,con menores coeficientes de capitaliza-
cidn, las empresas tienen acceso a iguales o mayores activos,
gracias a lo cual el balance de acumulacién crece més rdpido.
Se puede afirmar que esta economia de deuda ha abierto una
rutadiferente decrecimientorespectoaotrasregionesdel mundo.

El papel del apalancamiento financiero

El este asidtico tuvo la virtud de aprender de la historia. Se
puede argumentar incluso que su tardia incorporacién al capi-
talismo le permitid aprender de Occidente en todos los 4mbitos.
Muchas de las reformas del Imperio Meiji reflejan una recrea-
cién institucional inspirada en los avances de Europa, que habia
logrado establecer un amplio mecanismo de ahorro y crédito
paratodos los estratos de ingreso.? Al emprender la creacién de
instituciones financieras se masificé el crédito para inducir un
crecimiento mds acelerado y dar respuesta por este medio al
rezago histdrico.

1. BankofJapan, Comparative Economic and Financial Statistics.
Japan and Other Major Countries, Tokio, 1991, pp. 48-50.

2. Daikichi Irokawa, The Culture of the Meiji Period, Princeton
Library of Asian Translations, Princeton University Press, 1985.
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El efecto de la masificacién del crédito se puede mostrar mas
claramente si se utiliza ¢l balance empresarial agregado, en ¢l
que los activos totales (A) son la suma de los pasivos (P) més el
capital (K):

A=P+K

Si se analiza comparativamente la relacién P/K se observa que
ésta fue mayor en el este asidtico que en el resto del mundo. Ello
da cuenta de un apalancamiento mayor en el balance empresa-
rial y constituye un factor que explica los mayores niveles de
acumulacién de capital en esta zona. En los ochenta la relacién
P/K fue igual acinco enJapén y a uno en Estados Unidos, lo que
muestra un mayor apalancamiento en el caso asiatico (véase la
gréfica 2).

En los paises de industrializacidn reciente del Pacifico ese co-
ciente es similar al de Japén. El caso mds relevante es Corea,
que en los tltimos afios pasé de 3.5 a 4.> Este pardmetro es
inferior en los demds paises, pero supera al de Occidente; es
evidencia de que existe una normatividad contable diferente
que permite unarelacion pasivo/capital mayor que en Occidente.
Conviene mencionar que, ademds de las importantes diferen-
ciasinternacionales, la norma de contabilidad nacional permite
distintos niveles de endeudamiento que, en general, benefician
a las empresas grandes. Sin embargo, en el caso asidtico la
diversificacidn institucional permite que incluso las pequefias
tengan capacidad de endeudamiento.

3. Far Eastern Economic Review, Asia 1993 Yearbook, p. 149.

En el Pacifico asiatico existe una actividad empresarial dife-
rente puesto que, al ser mayor la relacidn P/K, una parte mas
elevada de la poblacién puede incursionar en los negocios
con mcnos capital: las instituciones financieras asumen ma-
yor riesgo en esta regién (véase la grafica 3).

Los intermediarios evalian las solicitudes de crédito desde la
perspectiva de los ingresos futuros (evaluacién de proyec-
tos), mds que de las garantias. Esto significa que prestan al
que necesita, mientrasen los paises en desarrollo de Occiden-
te los intermediarios prestan al que tiene.

Lo anterior es posible gracias a un marco institucional mucho
més diversificado, que toma en cuenta los diferentes ingresos
y en donde existen intermediarios especializados con meno-
res costos de operacion. En otros paises el sistema centra su
atenciénen los clientes corporativos y deja fuera a los peque-
flos empresarios.

Sistemas de intermediacion financiera

El marco institucional en el Pacifico asidtico ha impulsado la
innovacién financiera que ha permitido ampliar la oferta de
fondos prestables y reducir el costo del dinero, como puede
verse en la grafica 4. En este sentido conviene examinar los

principales intermediarios financieros en las economias de
mayor éxito del Pacifico.
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RELACION PASIVO-CAPITAL RESPECTO AL TAMANO DE LA EMPRESA
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Sin duda el sistema financiero mas complejo es el japonés, por
su alto grado de especializacién y porque en él participan inter-
mediarios publicos y privados. Todos actian de manera activa
a fin de ampliar la oferta de fondos prestables con nuevos ins-
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trumentos, en una relacién mas directa entre bancos y deman-
dantes de crédito.

Esta compleja diversificacion financiera permite contar con
instrumentos muy especializados, de acuerdo con los niveles de
ingreso de las empresas o de los hogares. Las opciones de apoyo
crediticio para quien desea iniciar un negocio no tienen las
numerosas limitaciones que se presentan en otros paises.

Elsistema japonés ha sido capaz de especializar alas institucio-
nes financieras privadas por estratos de ingreso y por sector de
actividad. Los bancos comerciales (city banks) ofrecen finan-
ciamiento de corto plazo a las grandes empresas; los regionales
atienden el crédito de corto plazo a la mediana empresa; los
bancos de largo plazo intentan complementar la tarea del grupo
anterior; las mutualidades, los bancos de ahorro, las asociacio-
nes de crédito, las cooperativas y las asociaciones de los traba-
jadores financian a los pequefios negocios; hay también insti-
tuciones especializadas en el sector agropecuario, y el grupo de
intermediarios del sector privado, por Wltimo, opera en los mer-
cados de dinero y capitales (véase la grafica 5).

Los bancos privados japoneses son los mayores del mundo,
encabezados por el Dai-Ichi Kangyo Bank, que a principios de
1993 tenfa activos por 456 000 millones de délares. En total,
112instituciones niponas se clasifican entre las 1 000 m4s gran-
des del mundo.

Paralelamente al sistema privado existe uno del sector publico,
que intenta apoyar las actividades de ciertos sectores estratégi-
cos y que recibe la mayor parte de sus recursos mediante una
transferencia del sistema postal de ahorro. Este tiene ¢l meca-
nismo de captacion mas grande del mundo, por medio de 22 300
oficinas de correo habilitadas como colectoras de ahorro. Vale
mencionar que los activos del Banco del Ahorro Postal son 2.89
veces mayores que los del Dai-Ichi Kangyo Bank.

Las instituciones financieras de Jap6n se han convertido en el
eje de la hegemonia bancaria mundial, con base en una estrecha
interrelacién con la actividad econémica interna, lo que les
permite tener la fortaleza actual.

Corea

El sistema coreano es similar al japonés, sélo que menos diver-
sificado, debido a que, segtin la organizacién industrial del pais,
diez grandes corporaciones aportan dos terceras partes del = ~,
El circuito del crédito pasa por alguna de estas grandes empre-
sas (chaeboles) y el mecanismo de financiamiento estd vincu-
lado con operaciones de compra o venta con ellas.

En este c: t 1i 0 es
(7), regio 1 t opera-
ciones de ﬁ S m o
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SISTEMA FINANCIERO DE JAPON®
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a. Entre paréntesis se indica el nimero de instituciones.

Banco de Japon

Comerciales (11)

Regionales (64)

Extranjeros (88)
Especializados en cambios (1)

De largo plazo (10)
Para la pequeiia empresa (1 077)
Para la agricultura, bosques y pesca (128)

Compaiifas de seguros (43)
Casas de bolsa (274)

De exportaciones e importaciones
De desarrolio de Jap6n

Instituciones especializadas

Fondo de cooperacién con el extranjero
Sistema postal
Otros

res que los japoneses en una proporcién de 13 a 1, diferencia
importante en términos de competencia financiera.*

Los bancos regionales destinan parte de sus recursos a las empre-
sas medianas y pequefias, aunque en realidad existe un complejo
sistema de apoyo a este tipo de unidades mediante el sistema de
instituciones no financieras. Destacan entre éstas las institucio-

4. Los bancos coreanos tienen un tamaiio similar a los mexicanos:
el Korea Exchange Bank, el mayor, tenia activos por 35 000 millones
de délares al finalizar 1992, cifra cercana a los 37 000 millones de
Banamex.

nes que promueven formas cooperativas de ahorro y crédito:
mutualidades (238), uniones de crédito (1 275), mutualidadesde
crédito (1 685) y asociaciones financieras de las comunidades
(3 427). Tal diversificacion financiera permitié el crecimiento
de pequerios negocios en los afios ochenta, que hasta la década
anterior habfan tenido poca presencia (véase la grifica 6).

Una diferencia importante respecto a Japdn es el financiamien-
to de los pequefios negocios y la captacién de los ahorros de los
grupos de bajos ingresos. En aquel pais el sistema es més cen-
tralizado, dado el papel que desempeiia el mecanismo de ahorro
postal, mientras que en Corea estd més orientado a interactuar
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SISTEMA FINANCIERO DE COREA®
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1. Entre paréntesis se indica el mimero de instituciones.

con la comunidad mediante las mutualidades, uniones de crédi-
to y cooperativas.

Algunas instituciones financieras han promovido el desarrollo
industrial coreano; es el caso de los bancos de Desarrollo de
Corea, Coreano de Importaciones y Exportaciones y el de Cré-
dito de Largo Plazo. Un punto clave en el andlisis de los siste-
mas financieros asiaticos es cémo se ha logrado separar el fi-
nanciamiento de corto y largo plazos, fundamentalmente en los
procesos de industrializacién y en las politicas estabilizadoras.

Taiwan

El sistema de crédito taiwanés tiene sus origenes en la China
continental, de donde migraron los grandes bancos que hoy son
la base de la estructura financiera de Taiwan. Esto se combiné
con el sistema bancario desarrollado durante la ocupacién japo-
nesa, en el que los bancos para los negocios medianos pueden
considerarse reliquias de la organizacién nipona. Durante la
ocupacion se crearon las sociedades de ahorro, que se reorgani-
zaron posteriormente, en 1946, como mutualidades de ahorro y
préstamo, y que en 1976 se convirtieron en los bancos para los
negocios medianos y pequefios en Taipei, Hsinchu, Taichung,
Tainan, Kaohsiung, Hualin y Taitung.

De al imbios
im ‘a mn 1
va C blecie-

ron las instituciones no bancarias. Entre éstas destacan las
empresas de inversion y los fideicomisos, que conceden prés-
tamos para vivienda e invierten en bienes raices mediante me-
canismos fiduciarios, dado que no pueden tomar depdsitos del
publico. Estasinstituciones en realidad han financiado a peque-
fios negocios con préstamos a mediano y largo plazos, inversio-
nes de capital, garantias y creacion de fideicomisos.

El otro mecanismo con que se amplid la oferta de fondos son las
cooperativas y las asociaciones de crédito para agricultores y
pescadores, formas de organizacion popular en apoyo a activi-
dades especificas. Vale la pena mencionar que las autoridades
han permitido la existencia de un sistema informal de crédito,
el cual interactida con el resto del sistema para financiar a em-
presarios que no podrian obtener recursos por los mecanismos
tradicionales. Se puede considerar que el mercado informal
forma parte del sistema financiero taiwanés, regulado de mane-
ra directa. La institucién mds grande de Taiwan es el Banco
Cooperativo, con activos por 47 000 millones de ddlares, equi-
valentes alos de los bancos coreanos o latinoamericanos (véase
la grafica 7).

Malasia

El sistema financiero malayo ha logrado una diversificacién
institucional exitosa. No sélo ha creado entidades crediticias de
acuerdo a los niveles de ingreso, sino para apoyar a grupos
étnicos. Los bancos comerciales son los mas grandes interme-
diarios financicros del pais, aunque conescaso niimero de clien-
tes, por lo que en realidad operan como banca corporativa, mas
que sobre la base de operaciones de menudeo. Sin embargo, los
bancos malayos son pequefios comparados con los coreanos y
los taiwaneses, en una relacion de 2.5 veces a uno.
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1. Entre paréntesis se indica el nimero de instituciones.



Lo relevante en el caso de Malasia es el desarrollo del sistecma
de pensiones, previsiones y scguros. Basado en las contribucio-
nes de los trabajadores, éstas sc manejan cn cuentas indi-
vidualizadas que permiten contar con un fondo fuertemente
capitalizado para inversiones de largo plazo. Tres cuartas par-
tes de esos recursos se mantienen en valores gubernamentales
y sc han utilizado para programas de desarrollo. Este sistema ha
permitido aprovechar el ahorro forzoso para impulsar proyec-
tos del gobierno intcnsivos cn capital. Tal vez dnicamente
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SISTEMA FINANCIERO EN MaLasIA ?
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1. Entre paréntesis se indica el ndmero de instituciones.

Singapur y Malasia han utilizado este mecanismo de manera
tan exitosa. Se puede considerar que es una adaplacién del
modelo postal japonés, cl cual ha tenido gran repercusion en el
desarrollode los sistemas financieros del Pacifico asidtico (véase
la gréfica 8).

Tailandia

Eldesarrollo financiero lailandés ha seguido una estrategia mas
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tradicional, basada cn la banca comercial, cn un banco de aho-
rro del gobicrno, en instituciones para apoyo sectorial (agricul-
tura, industrial y vivicnda) y en compafiias dc segurosy fianzas.
Sin embargo, al igual que los otros paiscs, Tailandia se ha visto
forzada a crcar nuevos intermediarios que apoyen a los peque-
fios negocios, para lo cual existen dos grandes entidades: la
Corporacion Financicra de la Industria Pequefia y la Corpora-
cion para Garantizar ¢l Crédito a la Pequeiia Industria. La pri-
mera sustituyé a la Organizacion Financicra para la Industria
Pequena conel fin de ampliar el apoyo a los pequefios negocios.

Una innovacidn c¢n este modelo es la extensa red de casas de
empefio, elemento comtn en algunos paiscs del Sudeste Asia-
ticocomo Tailandiay Filipinas. Laidea fundamental es facilitar
claccesoal crédito por medio de pequefias garantias prendarias.
Esta modalidad ha tenido gran éxito en Tailandia, donde cxis-
ten 367 casas de empefio.

Centros financieros de Singapur y Hong Kong

A los sistemas locales se suman dos grandes centros financieros
internacionales que dotan a la region del Pacifico asidtico de
cxcepcionales condiciones de intermediacidn. Los grandes
conglomerados pueden conseguir los recursos para sus mega-
proycctos en la misma regidn, sin nccesidad de acudir a las
plazas de América del Norte o de Europa. De los recursos con-
tratados mediante sindicacién de créditos en ¢l mercado de
curomonedas, Hong Kong y Singapur participan en el cuarto y
sexto lugares en escala internacional, respectivamente.’

El mercado tradicional habia sido Hong Kong, pero Singapur
lentamente ha ido ganando espacios al promover instituciones
propias y articular un sistema financiero piblico que apoya el
crecimiento de esta ciudad-Estado. El modelo de Singapur cs
dual, pues comprende las actividades de intermediacidn regio-
nal y las de un sistema financiero interno regido por el scctor
publico. En ¢l 4rea internacional Singapur cuenta con 133 ban-
cos comerciales (13 nacionales y 120 extranjcros); 31 compa-
fifas de finanzas; 62 bancos de inversion; 72 casas de bolsa; 101
compafifas de seguros; 300 miembros del Simex (Singapore
International Monetary Exchange); 8 corredores internaciona-
les de dinero y 47 oficinas de representacién. Por cllo esta ciu-
dad-Estado sc haconvertido en el centro financiero del Sudeste
Asidtico.

Con cl fin de obtener recursos sin afectar el circuito de finan-
ciamicnto intcrnacional, Singapur creé un mecanismo paralclo,
formado por tres instituciones basicas: ¢l Fondo de Previsién
Central, el Banco de Desarrollo de Singapur y el Banco Postal.
Se trata, cn realidad, de un sistema de ahorro forzoso y de cré-
dito dirigido, que permite al gobicrno obtener recursos y cana-
lizarlos a la construccién de infracstructura. La Autoridad

5. Véanse los informes de Euromoney sobre el tema.

Monetaria de Singapur puede modificar el régimen de contri-
buciones con fines diversos, como estabilizar la economia.

Hong Kong, por su parte, sc¢ ha fortalecido como centro finan-
ciero de China continental, pero con una perspectiva mas tradi-
cional, sin una estructura intecrna, como Singapur. En conse-
cuencia, la isla ha perdido capacidad de gasto y s¢ ha rezagado
la inversién en infraestructura, lo que ha ocasionado cuellos de
botella cn el desarrollo reciente, Los rasgos caracteristicos de
este centro de intermediacién financicra son los siguicntes:

a] Congregacion de bancos cxtranjeros y otras instituciones
financicras. Existen 154 bancos con licencia (34 nacionales y
120 extranjeros); 267 empresas tomadoras de depdsitos (34
nacionalesy 215 extranjeras); 278 instituciones de seguros (152
fordneas) y 223 unidades de fideicomiso autorizadas (141 ex-
tranjeras). Asimismo s¢ cuenta con agentes de bolsa y casas de
inversién al estilo inglés.

b] Globalizacidén de 1as operaciones bancarias, que se estimaen
dos terceras partes de la intermediacidn financiera que realiza
la isla.

¢] Conversién de Hong Kong en acrecdor neto frente al resto del
mundo.*

Entre los factores que han contribuido a que Hong Kong sea un
exitoso centro financiero se pueden sciialar los siguicntes: es-
tabilidad politicay ccondémica, protcccion legal al inversionista
extranjero, politicas gubernamentales con metas definidas, bajas
tasas impositivas y un sistema tributario simplificado, infraes-
tructura eficiente y uso del inglés como idioma oficial. A lo
anterior s¢ suma la revolucién de los servicios financieros, la
dindmica de crecimiento de la regién del Pacifico asidtico y la
politica de puertas abiertas del gobierno chino desde 1978.

Hong Kong y Singapur se han beneficiado de un factor impor-
tante: forman parte de lo que se puede denominar la Gran China,
lo que ha contribuido a mantener un flujo considerable de fon-
dos de chinos que viven fucrade la regidn. Desde esta perspec-
tiva ambos centros son complementarios, no rivales, lo que
permite el crecimiento mds ordenado de sus recursos.

Efectos econémicos de la diversificacion
institucional

El primer cfecto de esta diversificacion institucional en el sec-
tor financiero ha sido el incremento de las opciones de crédito
para la inversion, concretamente ¢l mayor nimero de instru-
mentos bancarios, que van desde los complejos mecanismos de

6. H.C.Y. Ho y L..C. Chau, The Economic System of Hong Kong,
Asian Research Service, 1988,






La inicnsa actividad financiera con que se apoya la acumula-
cién regional de capital permite plantear fas siguientes conclu-
siones respecto al efecto de los sistemas asidticos de interme-
diacién en la economia:

a] Existe una correspondencia positiva entre la diversificacion
financiera y la acumulacidn de capital en la zona, dada por una
estratificacidn institucional que permite atender con gran efi-
ciencia a los diversos sectores del empresariado nacional.

b] La diversidad institucional permite que diferentes clases de
empresarios tengan acceso a los recursos financieros, lo que
promueve el espiritu empresarial, incrementa la actividad eco-
némica y mejora la distribucion del ingreso.

¢] Un mayor nimero de intermediarios, con una amplia gama
de instrumentos de inversion, permite crecer con menores cos-
tos financieros ¢ incrementa la captacién de recursos, al poder
atender a todos los grupos sociales. El caso del Banco del Aho-
rro Postal muestra la fortaleza institucional de Japdn, que abar-
ca todos los estratos de ingreso, tanto para el financiamiento
como para la captacion.

d] Lamultiplicidad de organismos crediticios reduce los costos
de operacion, en la medida en que se especializan por plazosy
por tipo de actividad. En el Pacifico asidtico existen institucio-
nes dedicadas al financiamiento a corto plazo, especialmente
los bancos, asi como las que atienden operaciones a mas largo
término. Esto permite mayor endeudamiento de las empresas
para {inanciar su balance de acumulacion.

¢] Elefecto demostracién es muy importanteen el planoregional.
Elpais hegemoénico, Japon, ha impulsado por diferentes mecanis-
mos una mayor variedad institucional, especialmente en los
estratos de bajos ingresos (ahorro postal) y en las empresas
pequeiias.

Las modalidades de financiamiento del Pacifico asidtico ponen
de relieve la necesidad de una profundizacidn institucional en
otras regiones del mundo en desarrollo, que amplie el acceso a
las fuentes del crédito a todos los grupos empresariales y a todos
los estratos de ingreso.

~ Se puede considerar a esta recreacion institucional como un
mecanismo de mercado para capitalizar a las empresas y a las
familias que ha mostrado ser exitoso en varios paises industria-
les, entre los que destacan Estados Unidos y Japén.@
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