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En las postrimerias del siglo XX es posible financiar una in-
version practicamente sin tener capital gracias a la refinada
ingenieria financiera de la actualidad. Sin embargo, en el
mundo en desarrollo no se ha logrado una recreacién insti-
tucional que permita el acceso de todos los agentes econé-
micos a mecanismos de financiamiento, por lo que s6lo un
grupo de empresas —bésicamente grandes— aprovecha tal
facilidad; los pequeiios negocios tienen dificultades de ac-
ceso a tales mecanismos. Estas diferencias en el financiamiento
han dado lugar a una creciente heterogeneidad que afecta los
resultados macroeconémicos y ahonda las brechas entre los
grupos sociales.

En este trabajo se reflexiona sobre los mecanismos de finan-
ciamiento. El punto de partida es que en los paises en desa-
rrollo el autofinanciamiento permanece como la principal
fuente de acumulacién de capital y se apoya en opciones que
facilitan el crecimiento mediante la innovacién financiera.
Esta beneficia a los sectores mas modernos, en tanto que los
mas pequefios apenas tienen acceso a tales opciones y de-
ben recurrir a los mercados informales o de plano limitar su
crecimiento.

A fin de responder a esta situaciéon algunos gobiernos han
instrumentado reformas que atienden al financiamiento de
diversos estratos de ingreso, lo que ha reducido el costo del
dinero y permitido un aumento mas acelerado de la acumu-
lacién de capital (véase el diagrama 1).

* Profesor investigador del Posgrado de la Facultad de Econo-
mia de la Universidad Nacional Auténoma de México.
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I papel del autofinanciamiento al finalizar
el siglo

El autofinanciamiento fue la base del sistema capitalista. Con
la consolidacién de los sistemas financieros a finales del siglo
XIX y principios del XX las empresas comenzaron a tener ac-
ceso a mecanismos de financiamiento externo, lo que les
permitié crecer con mayor rapidez. Sin embargo, hoy dia la
generacion de recursos en la propia empresa sigue siendo la
base de la acumulacién.

Este mecanismo da coherencia al andlisis del financiamiento
en la perspectiva de las ganancias generadas, cuestion igno-
rada en el modelo propuesto por la ortodoxia respectiva, que
fundamentalmente se ocupa de las fuentes de financiamiento
externo y supone que éste es la base de la expansién econd-
mica. La propuesta neocldsica de financiamiento externo a la
empresa ha eliminado de la reflexién teérica el papel de la
formacidn de ganancias en el proceso de financiamiento. En
un modelo de flujo de fondos, las principales fuentes de és-
tos son las utilidades y la depreciacidn, lo que muestra que
enrealidad la relacién fundamental del analisis econémico debe
ser el circuito de la utilidad. Asi, se recuperan las bases micro-
econdmicas para la formulacién de la politica macroeconémica.

Desde esta perspectiva, lo principal es la manera en que la
utilidad se genera y se distribuye, pues un proceso de alta
generacién de utilidades sin reinversion tendria como con-
secuencia un limitado crecimiento. Con esta l6gica se entiende
que el ritmo de inversién también determina los flujos pro-
venientes de la depreciacion (aunado, desde luego, a las
condiciones tecnoldgicas y fiscales), pues la falta de inver-
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sion reduce el flujo de efectivo neto. En este sentido, se puede
argumentar que la inversién genera sus propias fuentes de
financiamiento (su propio ahorro). Esto queda mas claro si
se desagregan los componentes del ahorro nacional, pues la
principal fuente de financiamiento es el ahorro corporativo
y la depreciacién. En los paises industriales esta fuente se
elevd de manera notable en los ochenta, sobre todo en el Reino
Unido (87%), Estados Unidos (79.6%), [talia (69.2%), Ale-
mania (61.4%), Jap6n (51.6%) y Francia (42%), que tiene
menor participacion (véase la grafica 1).

De acuerdo con un estudio de Honohan y Atiyas sobre los

flujos intersectoriales de 14 paises en desarrollo en los afios
ochenta, las empresas financiaban 55% de su inversién con
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PARTICIPACION DEL AUTOFINANCIAMIENTO EN LA ACUMULACION BRUTA
DEL MUNDO INDUSTRIALIZADO
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Japén [talia

Alemania

ahorros propios (en la forma de depreciaciones y utilidades
retenidas); los gobiernos, 72% con el ahorro, y los hogares,
la totalidad con sus propios ahorros. Los autores calculan que,
en conjunto, 55% de toda la inversién se lograba con auto-
financiamiento.' Los datos anteriores muestran que esta via
conserva su importante papel en el proceso de acumulacién
de capital, pues en forma agregada dos terceras partes del
balance respectivo se financian hoy dia con recursos propios.

Desde esta perspectiva, es importante establecer las relaciones
de este modelo. Estas tienden a modificarse con el proceso
de globalizacién, cuyo supuesto es que la reduccién de los
niveles de proteccion en todos los paises (lo cual llevara a
la igualacién de los precios internos con los internaciona-
les) normalizara los margenes de ganancia. Esto disminuira
la flexibilidad de las fuentes internas de financiamiento y
provocard una mayor presion sobre las externas. Asi, la baja
de los flujos de fondos internos obligard a un mayor nime-
ro de empresas a competir en los mercados de dinero y ca-
pitales para poder crecer. Ello requiere reformas que garan-
ticen el avance de estos mercados; de lo contrario, el
crecimiento de la inversién tenderd a reducirse. Desde el punto
de vista analitico, se puede argumentar que durante la globa-
lizacién la relacion pasivo-capital (P/K) tenderd a elevarse
y se diversificara el crecimiento del capital, que tendrd que
complementar el incremento por fuentes internas con la co-
locacién de acciones entre el publico.

El papel del apalancamiento financiero
en el ocaso del siglo XX

Una de las caracteristicas basicas del capitalismo financie-
ro del siglo XX es que la masificacién del crédito acelerd la
inversidn respecto a otras etapas del capitalismo. Este pro-
ceso adopt6 diversas formas, lo que generé la coexistencia
de multiples niveles de financiamiento por deuda externa y
en los mismos paises.

Durante los ochenta la relacion (P/K) se mantuvo en 1.2 ve-
ces en Estados Unidos, 2.5 en Alemania y 3 en Japén.? Se
tiene menos informacién de los paises en desarrollo, pero
segin la Corporacién Financiera Internacional, Corea del Sur
y Tailandia mantienen relaciones de endeudamiento de lar-
go plazo, respecto al capital contable, superiores a uno, en
tanto que la relacion de paises como Pakistan, Jordania,
México, la India, Turquia y Malasia fue inferior a 0.5 (véa-
se la gréifica 2).’

1. Citado en Banco Mundial, Financial Systems and Development,
Policy Research and External Affairs, ndm. 15, octubre de 1990.

2. Bank of Japan, Comparative Economic and Financial Sta-
tistics, Japan and Other Major Countries, 1991.

3. Corporacion Financiera Internacional, Financial Structures in
Developing Countries, Documento Técnico, nim. 1, mayo de 1992.
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RELACION PASIVO-CAPITAL EN DIVERSOS PAISES
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Cabe mencionar que existen diferencias no sélo internacio-
nales importantes. De acuerdo con la norma de contabilidad
nacional, puede haber diversos grados de endeudamiento. Esto
sucede sobre todo en el mundo en desarrollo, donde las pe-
quenas empresas tienen un dificil acceso al crédito y su
endeudamiento es menor y a veces nulo, por lo que se pue-
de suponer que el endeudamiento aumenta seglin el tamafo
de las empresas. Asi, se puede considerar que la masificacion
del crédito ha sido muy heterogénea, dependiendo de la
normatividad contable y la capacidad de endeudamiento. En
¢l mundo en desarrollo ésta no ha respondido a una evalua-
cién de los flujos futuros de las empresas (evaluacién de

G R A F I o] A 3

ReLacion pasivo-caPiTaL EN MEXICO SEGUN EL TAMANO DE LA EMPRESA

P/K

1

proyectos), sino que se ha basado en las garantias que las
empresas pueden ofrecer; asi se genera el absurdo de pres-
tar al que tiene recursos y no a quien los necesita. Esto in-
dica que la banca comercial desarrollada en estos paises se
orienta a los grandes negocios, es mas corporativa: ha rele-
gado el negocio de menudeo y busca aumentar la captacion
sin incurrir en riesgos y ofreciendo crédito limitado al pe-
queno negocio. Asi, se da la paradoja de que el sistema fi-
nanciero alienta la concentracidn de las carteras de crédito:
realiza transferencias entre grupos sociales, pues capta re-
cursos de los grupos de menores ingresos y financia a las
empresas y a los estratos de mas altos ingresos.

Diversificacion financiera y globalizacion
como respuesta estratégica

El problema de la concentracion de las carteras de crédito
motivé a las autoridades financieras de algunos paises en
desarrollo a emprender una politica de diversificacion insti-
tucional: aumentar el nimero de intermediarios; legalizar
algunos intermediarios de los mercados informales (a fin de
aprovechar los modelos de intermediacion popular); forta-
lecer los mercados de valores y dinero, y asignar un nuevo
papel a la banca de desarrollo.

Asimismo, se emprendié un proceso de apertura financiera
para propiciar una diversificacién institucional mds acele-
rada, elevar la cobertura y reducir los méargenes de interme-
diacién caracteristicos de los mercados financieros protegi-
dos. El resultado de todo esto es un modelo de financiamiento
mdas amplio que intenta romper la inercia de lo que Shaw y
McKinnon denominan represidn financiera y reducir la de-
pendencia que estos paises tienen del ahorro externo para fi-
nanciar su inversién. En el diagrama 1 se observa la respuesta
institucional al financiamiento para el desarrollo.

Conviene mencionar que la recreacién institucional ha sido
alentada en buena medida desde fuera, como respuesta al
reordenamiento derivado de la apertura comercial en los ci-
tados paises, en cuya fase inicial los precios internos tuvie-
ron que ajustarse para competir con los internacionales.

El ajuste obligd a las empresas a cambiar su forma de hacer
negocios, pues han tenido que buscar la maximizacion de la
utilidad por medio del volumen, no del precio. La nueva
cultura empresarial debe aceptar la existencia de mayor nu-
mero de bienes comercializables internacionalmente y la
necesidad de establecer economias de escala para competir
en la economia globalizada. Ello abre un periodo de transi-
¢ién sin horizonte definido, pero con la evidente necesidad
de mayores recursos financieros que apoyen el cambio en los
modelos de maximizacion de utilidades. El modelo en si
requerird recursos para lograr economias de escala. Por otra
parte, el ajuste de los precios a los niveles internacionales
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aumentard también las necesidades de financiamiento, que
no podra satisfacer el autofinanciamiento. Asi pues, queda
claro que en los paises en desarrollo ha empezado a surgir
un modelo de financiamiento para el desarrollo en que la fun-
cionalidad institucional sera crucial para satisfacer una re-
lacién P/K mayor que atienda las necesidades de moderni-
zacion y ajuste estructural.

En este sentido, la funcionalidad institucional debe buscar
la combinacidn 6ptima de las fuentes de financiamiento ex-
terno e interno de la empresa para evitar que la relacién P/K
se dispare por arriba de los estandares que fije la economia
global. Como el mundo en desarrollo cuenta con empresas
que en promedio tienen relaciones pasivo-capital por abajo
de los estdndares internacionales, se abre una amplia agen-
da de accidn financiera que permita ajustar dicha relacién.

Se podria pensar que la agenda debe centrarse en el aumen-
to —no excesivo— de P, para lo cual serd preciso reforzar a la
vez el crecimiento de K. Para lograrlo se debe fortalecer la
generacién de flujos de efectivo en la empresa, lo que de-
pende basicamente del crecimiento de la demanda agrega-
da. En los paises en desarrollo ello exige la expansién ho-
mogénea de todos los sectores de la economia para garantizar
tanto el crecimiento sostenido de la demanda agregada (al
menos ¢l doble del de la poblacién) como los consecuentes
altos flujos de efectivo. A fin de que éstos se reinviertan, se
requiere de una politica tributaria que premie la reinversién
de utilidades y castigue el consumo de las ganancias.

En el mundo globalizado la expansién de K dependera tam-
bién de la expansion de los mercados de valores, que desem-
pefiaran un papel importante en el paso de la empresa fami-
liar a la piiblica por medio de la colocacién de acciones. En
el mundo en desarrollo la mayor parte de las empresas con-
serva su cardcter familiar y pocas se financian por la emi-

sién de acciones (en México menos de 0.1% de los 2.3 mi-
llones de establecimientos comerciales, industriales y de
servicios esta inscrito en la Bolsa). Sin embargo, comien-
zan a generarse cambios en este sentido y algunos paises
empiezan a ampliar el mercado bursatil, aunque de forma atin
incipiente. El nimero de empresas registradas en la Bolsa
creci6 en la India mas de 50%: de 2 114 en 1981 a3 263 en
1993; en Indonesia, de 8 a 174; en Corea, de 343 a 693; en
Malasia de 187 a 410; en Taiwan de 107 a 285, y en Tailandia
de 80 a 347. En América Latina se elevo el nivel de capita-
lizacién pero disminuy6 el niimero de empresas que cotizan
en la Bolsa: México pasé6 de 229 a 190 y Colombia de 193 a
89; aunque Chile y Brasil aumentaron de 242 a 263 y de 477
a 577, respectivamente.* Asi, se puede afirmar que de ma-
nera agregada el crecimiento de K dependera de la actividad
econdmica, la disposicién de los empresarios para reinver-
tir sus utilidades en vez de consumirlas y la modernizacién
del mercado accionario. Por tanto, se tiene que:

dK/dt= f(Da, Reu, Mva)
donde Da = demanda agregada
Reu = reinversién de utilidades
Mva = mercado de valores

Para lograr la expansién de P son cruciales el proceso de
reordenamiento institucional y la innovacién financiera, a
fin de flexibilizar la operacion de las empresas. La inno-
vacion ha logrado un cambio fundamental en el finan-
ciamiento de la inversién, pues no sélo se tiene un rendi-
miento sobre cada parte del balance de las empresas, sino
también se han eliminado, por medio de nuevos interme-
diarios (como el factoraje), las inflexibilidades en el uso
de recursos (cuentas por cobrar) que antes se mantenian sin
utilizar por periodos indefinidos. En este sentido el cam-
bio ha sido fenomenal, pues se ha incrementado conside-
rablemente la rotacion del capital de trabajo gracias a los
nuevos instrumentos financieros.

Los mercados de dinero empezaron a cobrar fuerza a partir
de que los gobiernos cambiaron el sistema de encajes por uno
de operaciones de mercado abierto. Esto, por un lado, reduce
la presién sobre la banca comercial al liberarle recursos para
su cartera libre y, por otro, influye en el costo del financiamiento
y la regulacién monetaria, pues como la tasa de interés del
gobierno no es controlada sino de mercado, éste recibe cierta
orientacion sobre la astringencia o exceso de recursos dispo-
nibles para financiamiento. Asi, se puede argumentar que en
cierta forma los cambios cn el patrén de financiamiento per-
miten pasar de un modelo controlado hacia uno de mercado.

4. Corporacién Financiera Internacional, Emerging Stock Markets
Factbook 1994, Washington, 1994,
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La parte mas dificil es la ampliacién del circuito financiero
para apoyar a las micro y pequefias empresas, que por lo
general han quedado fuera del circuito formal de finan-
ciamiento. En este aspecto poco se ha avanzado en el mun-
do en desarrollo, pues el sistema de mercado que se esta
consolidando margina ese tipo de empresas por las garan-
tias que solicita la banca comercial (es casi imposible que
entidades poco capitalizadas dispongan de los recursos ban-
carios). Tal vez ésta sea la tarea mas importante en materia
de financiamiento del desarrollo, ya que este universo de
empresas constituye la mayor parte de los establecimientos
empresariales del mundo en desarrollo.
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El financiamiento de los pequeios, tarea
acuciante del desarrollo

El siglo XXI empezé en las grandes empresas hace algunas
décadas en materia de financiamiento. En contraste, para los
pequenos negocios y los grupos de bajos ingresos, es una
ilusion el mundo del financiamiento globalizado que empieza
la manana en Tokyo, pasa por Frankfurt, sigue en Londres y
cuando parece que terminara en Nueva York, se prepara para
abrir nuevamente en Tokyo. Los pequenos empresarios del
mundo en desarrollo todavia se debaten por el acceso a los
mercados financieros y viven la pesadilla de enfrentarse al
usurero del pueblo para conseguir recursos inmediatos.

En una encuesta sobre sistemas financieros en poblaciones
semiurbanas y rurales realizada por la Secretaria de Hacienda
de México, se muestra que menos de 10% de la poblacién

de estos asentamientos tienen cuenta en una institucién ban-
caria, por lo que la mayoria tiene que recurrir a préstamos
provenientes de lo que en México se denomina sector alter-
nativo (pariente, amigo, vecino, comerciante). El crédito en
50% de los casos es a plazo menor de un mes y s6lo 15% lo
utiliza para ampliar un negocio; el resto lo destina a fines
personales. Esta realidad se reproduce en otros paises, a veces
en condiciones atin mas dificiles. Si se considera que son
precisamente estas empresas las que generan empleo, el
financiamiento de este sector adquiere a todas luces un ca-
racter estratégico.’

Los encargados de la politica financiera en los paises en
desarrollo deben reconocer que la tarea basica en la pro-
fundizacién financiera es generar el acceso equitativo al
financiamiento para apoyar la modernizacion y la expansion
de las micro y pequenas empresas, sin perder de vista que el
punto basico del financiamiento de cualquier compaiiia es
contar con un proceso de generacion de utilidades que dé la
pauta para el crecimiento. La pregunta es: ;cdmo pueden lograr
los pequeios negocios una expansion estandar de P/K? Si bien
son muchos los caminos que se pueden seguir para alcanzar
este propdsito, la experiencia histérica muestra que la clave
es un modelo institucional amplio que permita el acceso
generalizado, pues de lo contrario se pueden inducir proce-
sos especulativos que se traduzcan en fracasos y deterioren
la credibilidad en las instituciones. Los dltimos cincuenta afios
muestran que no ha sido facil determinar el camino a seguir,
pero la experiencia adquirida ha permitido hacer interesan-
tes rectificaciones que vale la pena resefiar para entender el
actual momento de la economia mundial.

Modelo tradicional

A mediados de siglo los paises en desarrollo consideraron
que la mejor forma de financiar a las pequefas empresas con
problemas de acceso al crédito era con una banca de desa-
rrollo que les prestara a tasas inferiores a las de mercado.
Entonces se subrayé la idea de que el alto costo del dinero
impedia que la empresa pequea tuviera un desarrollo finan-
ciero més amplio; ese obstaculo se traté de zanjar subsidiando
la tasa de interés de las instituciones de desarrollo con re-
cursos de los gobiernos centrales. Més tarde, con el fortale-
cimiento de las instituciones multilaterales de desarrollo, se
inicié un ciclo de financiamiento a la pequena empresa con
recursos de esos organismos.

Sin embargo, ésta fue una de las trampas en que cayé el modelo
de financiamiento para el desarrollo, pues las autoridades fi-
nancieras contrataban en délares y prestaban en moneda na-
cional. De esta forma, se financiaban con recursos externos

5. En México, durante el periodo 1988-1993 las empresas pe-
quenas crearon 60% de los nuevos puestos de trabajo.
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gastos en moneda nacional, lo que aumentaba la deuda ex-
terna y limitaba dicho modelo. No se previeron los proble-
mas mencionados y la operacién del modelo se basé en el
crédito subsidiado, sin ver que ello se daba en economias pro-
tegidas donde lo relevante no era el costo del dinero sino el
acceso al mismo.

D | A G R A M A 3

MODELO DE FINANCIAMIENTO TRADICIONAL DE LA PEQUENA EMPRESA

El resultado del modelo tradicional fue muy dispar en el mundo
en desarrollo, pero sus efectos fueron limitados y no permi-
tieron la masificacion del crédito a la pequefia empresa.

Modelo inclusivo

En los setenta y ochenta se mantuvo el patrén tradicional de
apoyo a la pequefa empresa. Paralelamente, algunos paises
emprendieron amplias reformas institucionales con pautas
de politica industrial que favorecian el desarrollo de la micro
y pequeiia empresa, incluida la ampliacion del financiamiento.
La clave de la politica industrial fue reconocer que para el
buen desarrollo de las pequefias empresas se requiere un sis-
tema de guias administrativas o un modelo a base de con-

cepciones a la japonesa que asegure la planeacién de los in-
gresos.

En la ampliacion del circuito de financiamiento de esas
empresas se incluyé a todos los intermediarios, se crearon
bancos especializados, se incorporaron instrumentos de ahorro
popular existentes y se paso de un sistema de acceso al cré-
dito por ventanilla en la banca de desarrollo a uno con un
amplio universo de intermediarios que facilitaran dicho ac-
ceso. El fondeo de la banca de desarrollo se basé en la cap-
tacion de recursos mediante algin intermediario financiero
no tradicional (como el ahorro postal), en sustitucién de los
recursos mediante algiin gobierno federal y las instituciones

multilaterales. No se consideré en este modelo la necesidad
de mantener bajas las tasas de interés.

Los paises donde el modelo citado rindié més frutos fueron
Corea y Taiwan, pues lograron una diversificacién insti-
tucional que dificilmente se encuentra en otra economia en
desarrollo. La clave fue ofrecer un nicho de mercado a to-
dos los intermediarios. En Corea, por ejemplo, hay 97 ban-
cos comerciales (diez nacionales, 14 locales y 73 extranjeros),
6 especializados (pequena empresa, ciudadanos, vivienda,
agricultura, cooperativas pesqueras, ganaderia), 3 de desarrollo
(de fomento, de largo plazo y de comercio exterior), 3 681
instituciones de ahorro (fideicomisos de bancos, compaiiias
de ahorro y financiamiento, uniones de crédito, asociaciones
de crédito mutuo, y un banco del ahorro postal) y 30 compa-
fifas de inversion y de seguros. En Taiwan hay 937 comer-
ciales, 50 extranjeros, 315 de apoyo a la pequeiia empresa,
513 asociaciones de crédito, 1 115 asociaciones de agricul-
tores y ganaderos, 61 compaiias de inversion, el sistema postal
de ahorros y compaiias de seguros. El proceso incluyé la con-
solidacién del sistema de cajas de ahorro para formar un banco
destinado a los pequefos empresarios y se decidié mantener
la operacién del mercado informal para conservar un espacio -
no regulado de financiamiento para la pequefia empresa.

Una cuestién importante para reflexionar sobre el modelo
inclusivo es que operd con altas tasas reales de interés sin
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perjudicar a la pequefia empresa. Ello refuerza la idea de que
no es tan importante el precio de los recursos como la faci-
lidad para conseguirlos. Se podria decir que la diversificacién
institucional tiene mayor efecto que tratar de mantener baja
la tasa de interés con recursos subsidiados.
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[ modelo globalizado carece de algunos elementos del inclusivo; en
especial, no considera una politica industrial que permita llegar a
acuerdos sobre especializacion productiva. A esto se agrega que el
redimensionamiento del mercado informal adolece de una estrategia
de consolidacion que haga posible establecer economias de escala en la
operacion. Por ello, al mantenerse la dispersion de los noentes de

intermediacion local no se logra financiar a las empresas pequerias

Modelo globalizado

Ante la ineficacia del modelo tradicional, algunos paises
optaron en Jos noventa por un programa de reformas institu-
cionales que diera cabida a instituciones de crédito ad hoc
para las pequefias empresas y los grupos de mas bajos in-
gresos, aprovechando en algunos casos formas de organiza-
cion popular cxistentes. El proceso de reforma se ha centra-
do en ampliar la cobertura del mercado formal, partiendo de
la idea de que las instituciones de financiamiento tradicio-
nal se han especializado en el crédito corporativo y que sus
costos de operacidn les dificultan penetrar en mercados de
bajos ingresos o en poblaciones semiurbanas y rurales. Un
resorte basico de esta transformacion institucional es la
reorientacién de la banca de desarrollo (con fondeo de mer-
cado en vez de usar recursos subsidiados o de las institucio-
nes multilaterales de desarrollo) hacia el segundo piso, con
el fin de apoyar mediante el redescuento la actividad de las
instituciones tradicionales. Esto ha facilitado la masificacidn
del crédito, pero como el evaluador primario del crédito es
el banco de primer piso, en ocasiones surgen problemas de
calidad de cartera en términos de apoyo a las micro y pequenas
empresas.

En este modelo se considera que la apertura financiera hara
que los bancos tengan que financiar a las pequefas empre-
sas. Se calcula que el ambito del crédito corporativo entrara
a una fuerte competencia por la llegada de nuevas institu-
ciones extranjeras, lo que obligaré a la banca nacional a in-

teresarse de modo creciente en nichos de mercado de dificil
acceso para los bancos extranjeros, como el de las empresas
pequenas.

Se espera que la apertura tenga efectos positivos en el fi-
nanciamiento porque romperd la posibilidad de acuerdos
oligopdlicos para fijar las tasas de interés, con lo que éstas
descenderdn. En este sentido, la banca de desarrollo y la
apertura financiera constituyen la mancuerna para forzar un
mayor financiamiento a la pequefia empresa.

D I A G R A M A 5
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veintiuno

ilta mucho por construir y formular, y el esfuerzo es todavia limitado,
pero se cuenta con los elementos para acelerar la construccion de una

infraestructura financiera acorde con la globalizacidén del siglo

El modelo globalizado carece de algunos elementos del
inclusivo; en especial, no considera una politica industrial que
permita llegar a acuerdos sobre especializacién productiva.
A esto se agrega que el redimensionamiento del mercado
informal adolece de una estrategia de consolidacién que haga
posible establecer economias de escala en la operacién. Por
ello, al mantenerse la dispersidn de los agentes de inter-
mediacidn local no se logra financiar a las empresas peque-
fias; el sistema informal sigue operando para atender necesi-
dades de emergencia de la poblacién de menores recursos.
Se puede considerar que el modelo globalizado es un paso
en la direccidn correcta, pero se requiere complementarlo con
economias de aglomeracidn para tener los efectos que el mo-
delo inclusivo generd en los paises del Sudeste Asiatico.

La dimension local del modelo globalizado

Uno de los puntos de debate en torno al financiamiento para
el desarrollo a finales de siglo es como generar un circuito
compelitivo en el d&mbito internacional y a la vez inclusivo
para que participen equitativamente todos los agentes de la
acumulacién y todas las regiones de un pais. El transito ha-
cia este modelo exige mantener instituciones de desarrolio
que aseguren dicha participacién, tratando de evitar con ello
que se creen espacios de financiamiento monopolizados por
falta de informacién. Asi, cabe plantearse que la banca de
desarrollo participe no sélo de manera indirecta, sino que abra
espacios de intermediacion, como el sistema de ahorro pos-
tal tan exitoso en Asia e ignorado en América Latina. Un
sistema de este tipo, ligado a un esquema de intermediacién
local, podria fomentar la creacidn de una red financiera de
grandes dimensioncs, pues hay oficinas postales en todas las
poblaciones.

Esa red podria combinarse con bancos comunales, que sur-
girian de la unificacion de cajas de ahorro existentes en di-

versas regiones de los paises en desarrollo. El circuito po-
dria incluso crear su propia dindmica e instituciones de re-
gulacién y control (banco central comunitario), lo que ayu-
daria a masificar el crédito en todos los ambitos de la
acumulacién. El momento actual parece oportuno para em-
prender un modelo de intermediacién regional mas agresi-
vo que asegure la participacidon equitativa de los agentes lo-
cales, no dando desde el centro concesiones a grupos con
vision nacional. Esta fase del desarrollo institucional estd por
verse en el mundo en desarrollo. El éxito de este tipo de agru-
paciones en la economia estadounidense deberia dar la pau-
ta para esta nueva fase de renovacidn institucional.

En paises como México, donde la atencion al desarrollo re-
gional ha sido marginal, las poblaciones semiurbanas y ru-
rales son un reto no asumido; se les ha marginado del desa-
rrollo nacional, y en materia de financiamiento las atienden,
en el mejor de los casos, los usureros. La creacién de la red
comunal de intermediacién financiera requiere identificar las
formas ya existentes para a partir de ellas construir sin vio-
lentar los sistemas de intermediacidn exitosos en la activi-
dad cotidiana, pero que por diversos motivos no han evolu-
cionado hacia uno de cardcter mis complejo. Un esfuerzo
importante en este sentido es el sistema de cajas populares
inducido en México por el Programa Nacional de Solidari-
dad, que es un ejemplo de como construir en poblaciones
remotas una nueva institucionalidad financiera aprovechando
las formas de organizacién local. El modelo, aunque limita-
do, ha dado lugar a un proceso de intermediacién inicial sobre
el cual se puede construir. Estos esfuerzos muestran una
dimensién que se habia olvidado en la formacién de la in-
fraestructura financiera y que hoy es necesaria para que los
pequeiios empresarios se integren de mancra competitiva al
modelo globalizado. Falta mucho por construir y formular,
y el esfuerzo es todavia limitado, pero se cuenta con los ele-
mentos para acelerar la construccién de una infraestructura
financiera acorde con la globalizacién del siglo XXI.



