
elapapuadapsezueu!JoJ~!WselapesawoJd
elapo¡ua!w!ldwn~len¡ua/\alappep!l!qe!/\el

SO:>I~03.lSO.lN3L1\1"ONn.:l I

sns30NOISIA"Nn:S"ZN"NI.:IO~:>ILI\I I

S",30SOldl:>NI~dSO,A"S3L1\10~d",

'uefeqeJ¡anb01uo~SO~P9a¡so¡uawepunJsOl
ue~zouo~ousezueU!JOJ~!WselapSe¡S!leUe
SOlanb!U'ue¡s!xaouso¡uawepunJso¡sa
anbJpapsowaJanbeJaueweun6u!uao

·sezueu!JoJ~!WseleJe¡ua¡snsepp
-odanb0~P9a¡odJan~lapalJedJewJoJuaqap
U9!u!doeJ¡sanuuaanb0lloJJesaplese/\nelaJ
sepoa¡selaÁnpu!!U'sezueu!JoJ~!Wselap
Jeuop~elaue¡uawepunJanbSOpeln¡sodsOl
eepuaJaJaJepelle¡apeuna~eLjouo¡xa¡a¡sa
'06JeqwaU!s·sezueu!JoJ~!Wselape~!pE}Jd
elapSls!lE}uea¡uala~xaunopuapeLjsezueu!J
-OJ8!Wselape~!pE}JdÁso¡uawepunJSOlJel!d
-wo~auodoJdasanb(9000)Lj~npJel/lJÁZ!JE}P
-uawJVapOJq!1lasau9pda~xaalqe¡OUeun
·uez!leuesOllaanbe~!pE}Jdelue¡uawepunJ
Áueln6anbsepoa¡selee¡PlldxaepuaJaJaJ
eun6leJa~eLjualansouso!pn¡saso¡sa'a¡uaw
-epeunlJoJesao·ews!weleoUJO¡uasauop
-epuawo~aJJez!leaJeÁe~!pE}Jdelapo!pn¡sa
lee¡uapoassezueu!JoJ~!WeoUJO¡uaeJn¡eJ
-a¡!Ia¡uepunqeelappep!le¡o¡el!se~'oLj~aLj
ap:u9pda~xaeunsaouJadJeHapOJq!113

(g·de!doJdu9P~npeJ.l),,,sollaap
osnJofawlaJa~eLjuapandsaua!nbSOIl¡¡mbe
epeLjSOSJn~aJsOlapJ!njJlaa¡!wJadasapuop
'aJq!lope~JawlapsOldpupdsOluaepeseq
E}¡saanbJpapapndas'e¡s<¡lowo~eso~eun
a¡s!xa!S'sezueu!JoJ~!Wselapepoa¡el"

:sezueu!JoJ~!W
selee¡ua¡snsanbepoa¡eleOUJO¡uaepuaJ
-aJaJa¡ua!n6!sela~eLj019SsezueuIJoJ~!Wsel
apso¡aJÁa~ue~le'u9pnlo/\aelaJqosOJq!1ns
ua(~000)JadJeHwlo~lel/lJ'oldwafaJOd·osnJ
-!Powwe¡uasaJdaso¡uawepunJns'osnpu!
'aeppaJaJa¡uawese~sasasezeu!JoJ~!Wsel
apse¡sandoJdselealJodosepanbepoa¡el
'06JeqwaU!S:ua6pouepalanbsepoa¡selap
epuaJaLjo~elÁso¡sandnssnsapepuau!lJad

·ooCleUelU!noappep!SJal\!Un
oauBlodOIl!JSBJOpaJjl'v'S!n7

',\'

·sopeln¡sodso¡sa
apzap!l0selJenle/\a'ewJoJe¡saap'Ásezueu
-!JOJ8!WselapSOpeln¡sodsOlauansosanb
e~P9a¡Zp¡8Welapo¡unfuo~apU9!S!/\eun
JeaJ~eJedsOpe¡P!ldxaJasuaqapsO~P9a¡
sa¡uaJaJaJSOl·oWS!leJaq!IOaUlaÁe~!sE}poau
0IlOJJesaplapepoa¡elJ!npu!aqapsezueu!J
-OJ8!Wselapo/\!suaJdwo~0~!J9a¡O~Jewla
'a¡UaWleUOp!pe'anbeJap!suo~aslnbeoJad
'nsoape~!¡p~elÁe~!J¡<¡lw!seu9peWJoJuIe
OUJO¡uaepoa¡el'e~!sE}poauo¡ua!wpaJ~lap
epoa¡elueuopuawsezueu!JoJ8!Wapso¡xa¡
soun6rv·ua6pouepepsalanbsepoa¡seluo~
sOpelm!lJeuosSOpeln¡sodza!pSO¡S3·sopel
-n¡sodza!papJ!lJedeopeJnpnJ¡saJasapand
so!dpupdsnsÁesawoJde¡saaua!¡sosanb
afe!wepuelaanbeJap!suo~aslnbV·solJau
-a¡sosueppodanbsepoa¡seluo~sezueu!J
-OJ8!Wselapso!dpupdSOlÁesawoJdelua
SO¡Plldw!SOpeln¡sodsOlJe6!1auodoJdanb
o¡ua!we~Ja~eunsowez!leaJofeqeJ¡a¡sau3
·e~!w9uo~aepoa¡eluaafepuense¡uasaJd
asa¡uawese~saÁSO¡Plldw!uawnseasOlep
-JedeJauewapa~eLjas'e~!pE}Jdnsue¡uapo
anb"sezueu!JoJ8!Wselapso!dpupd"sOlap
Á'"sezueu!JoJ~!WselapesawoJd"epewell
elue¡ua¡snsanbSOpeln¡sodsOlapu9pe¡
-uasaJdel·ezaJqodelapo¡ua!wneqlJ
leJ!nqp¡uo~apzede~o¡uawnJ¡su!un
owo~uauodoJdassezueu!JoJ~!WS

sesaJdwaoJ~!weo¡ua!wepueu!J'OIlOJJ
-esaplapepoa¡'ezaJqod'sezueu!JoJ~!l/IJ

aAepseJqeled



REVISTA DE INVESTIGACIONES EN CIENCIAS SOCIALES ECONÓMICAS y ADMINISTRATIVAS

sino que estos estudiosos asumen que son
conocidos y, sobre todo, que existe consenso
en su aceptación. Sin embargo, identificar es-
tos referentes es indispensable para obtener
una visión completa de la argumentación y su
coherencia, así como para la identificación de
los puntos cruciales que pueden dar pauta
para superar los retos que enfrentan las mi-
crofinanzas y la eventual realización de su
promesa.

La promesa y los principios de
las microfinanzas

La literatura en torno a las microfinanzas
augura que, a través de la intermediación
financiera, es posible contribuir a la supera-
ción de las limitaciones que ha impuesto la
intervención estatal en el financiamiento, y
que los propios mercados eliminen el sector
atrasado de la economía. La visión de las mi-
crofinanzas asume al sector financiero como
factor crucial en el desarrollo, en la creación
de microempresas, el autoempleo, la supera-
ción de la pobreza, distribución del ingreso y
movilidad social y, desde luego, la asignación
democrática del crédito.

Las instituciones que suelen ser deno-
minadas de microfinanzas son de diversos
tipos, como son ONG's, bancos especiali-
zados, cooperativas, etc. (Ruiz, 2002) y los
tipos de crédito, aún cuando a todos se les
denomine microcrédito, tienen características
diferentes (Yunus, 2003). Muchas de estas
organizaciones surgen y dependen de las do-
naciones, aunque otras, como el propio Gra-
meen Bank, han declarado que no demanda-
rán más subsidios (Yunus 1999). Si bien "El
microfinanciamiento está guiado por el subsi-
dio. Sin él, las microfinanzas serían descono-
cidas" (Von Pischke, 2007, p.139), la política
impulsada por el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo, fundaciones y
otros es que las organizaciones alcancen el
tipo 1, buscadoras de ganancia, pues con esto
aseguran su sostenibilidad y un mayor alcan-
ce (no limitado al subsidio).

La organización CGAP (Consultative
Group to Assist the Poor), fundada por orga-
nismos internacionales, agencias de desarro-
llo y fundaciones privadas, proclama lo ante-
rior de la siguiente manera:

"En el núcleo de las microfinanzas está la
creencia fundamental de que el acceso a servi-
cios financieros empodera a los pobres median-
te la reducción de su vulnerabilidad y dándoles
opciones. Ya sea que ellos ahorren o pidan
prestado, la evidencia alrededor del mundo

muestra que cuando la gente pobre tiene acce-
so a servicios financieros, ellos optan por inver-
tir esos ahorros o préstamos en la configuración
de un conjunto de activos que los hacen menos
vulnerables. Estos activos pueden ser, el enviar
a sus hijos a la escuela, comprar medicinas y
alimentos más nutritivos, colocar un techo más
sólido, o conformar un potencial generador de
ingreso--ganancias invirtiendo en su propio ne-
gocio. En esencia, el acceso a servicios finan-
cieros permite a los pobres construir su propio
camino par salir de la pobreza." (CGAP, 2007b).

Las microfinazas son consideradas un
poderoso instrumento que, mediante la pres-
tación de servicios financieros, especialmen-
te pequeños montos de crédito destinados a
impulsar la inversión en activos o capital de
trabajo en pequeños negocios o autoempleo
(micronegocios), ayuda a que millones de
personas que ahora viven en la pobreza pue-
dan salir de ella o, al menos, no empeorar su
situación (Morduch 1999). Esta idea es impul-
sada por múltiples instituciones públicas y de
fomento (CGAP, Acción Internacional, Banco
Mundial, USAID, etc.), así como ONG's y gru-
pos de voluntariado (por ejemplo, Microcredit
summit campaign). De hecho, el año 2005 fue
oficialmente designado por Naciones Unidas
como el "el año internacional del microcrédi-
to". Pero esta idea también es defendida por
prestigiados académicos (Morduch, 1990; Ar-
mendariz de Aghion y Morduch, 2005; Gonza-
lez, 2002 por mencionar sólo algunos).

En este tenor, los investigadores del Ban-
co Mundial, Beck et al (2005) y Demirgü9-
Kunt (2006) afirman, basados principalmente
en investigación empírica, que sin un acce-
so completo al sistema financiero privado es
muy difícil para los pobres y los pequeños
empresarios realizar proyectos que ofrezcan
altos rendimientos, con lo que se reduce la
eficiencia en la asignación de los recursos
(los recursos de los pobres no se destinan
a los mejores proyectos) todo lo cual tiene
adversas implicaciones en el crecimiento y
la pobreza. Beck, Demirguc y Levine (2004),
mediante un estudio estadístico aplicado a
una muestra de diferentes países, encuen-
tran que la intermediación financiera reduce
la pobreza al incrementar el ingreso de los
pobres de una manera más que proporcional.

Así pues, se afirma que permitir el acce-
so a servicios financieros a los pobres y pe-
queñas empresas impulsa el crecimiento y la
eficiencia a través de la creación de nuevas
empresas. Con ello, el talento de nuevos em-
prendedores es incorporado al desarrollo de
la sociedad. Así, si el crédito se orienta hacia
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pación estatal. Considerar estas imperfeccio-
nes o fricciones es ha permitido dar explica-
ciones a resultados observados en la realidad
que pueden contradecir la operación pronos-
ticada por el modelo puro.

Ciertamente, la promesa y los principios
de las microfinanzas pueden interpretarse
como una respuesta a problemas de fric-
ciones e imperfecciones en información del
mercado (Armendariz de Aghion y Morduch,
2005). Pero sus intenciones van más allá al
verse como una estrategia de desarrollo que
enfrenta "fallas" institucionales y de política
económica; estrategia complementaria si se
desea, pero estrategia de desarrollo.

En términos generales, consideramos que
la estrategia de desarrollo que las microfi-
nanzas implican se propone enfrentar: la pre-
sencia de un sector atrasado, la intervención
estatal que crea distorsiones y las deficien-
cias en información que padece el sector fi-
nanciero. Así, su objetivo es enfrentar estas
imperfecciones del mercado e institucionales
para coadyuvar al surgimiento de una econo-
mía de mercado que operaría de acuerdo a lo
prescrito en el modelo puro.

El objetivo de este artículo es presentar
la argumentación teórica en torno al modelo
"puro" y a las imperfecciones que específica-
mente dan cuerpo a la promesa y a los prin-
cipios de las microfinanzas. No intentamos
hacer una presentación exhaustiva de las
teorías involucradas, las cuales son amplia-
mente difundidas, sino presentar la argumen-
tación y ligarla directamente a la promesa y
al Enfoque de las Microfinanzas. Nuestra in-
tención es que la argumentación se encuen-
tre al alcance de todos los interesados y en
especial de aquellos estudiantes que aún se
inician en el conocimiento de la terminología
de la ciencia económica. Por ello, intentamos
hacer la presentación evitando, en lo posible,
los tecnicismos.

El resto del presente trabajo se conforma
de seis secciones. La primera se destina a la
presentación de los supuestos involucrados
en la promesa de las microfinanzas. Las si-
guientes cuatro secciones se destinan a vin-
cular los supuestos enunciados con su matriz
teórica. Iniciamos con la teoría del crecimien-
to neoclásica, ilustrada en el modelo de So-
low, que nos ofrece el referente de cómo se
considera que una economía de mercado sin
fricciones crece y opera. La teoría del desa-
rrollo neoclásica, representada por el mo-
delo de Lewis, incorpora las condiciones de
subdesarrollo al modelo "puro" al considerar
una economía que padece la presencia de

un sector atrasado. La teoría de la Repre-
sión Financiera (Neoliberalismo), ampliada
por las aportaciones de la escuela de OSU,
explica por qué la intervención del Estado ha
impedido que la propia dinámica del mercado
logre la incorporación del sector atrasado y
resalta el papel crucial del sector financiero.
Finalmente, la teoría en torno a las asimetrías
informativas explica por qué algunos grupos
son desplazados del mercado de crédito.
Terminamos este trabajo presentando los su-
puestos que son propios de las microfinanzas
y concluimos con algunas reflexiones en tor-
no a la coherencia del enfoque de la microfi-
nanzas.

1.Postulados centrales que dan
soporte a la promesa de las micro-

finanzas y justifican la práctica de las
instituciones de microfinanzas y las

instituciones
de fomento a éstas.

Consideramos que el argumento ofrecido en
la promesa de las microfinanzas y sus prin-
cipios se fundamenta, esencialmente, en los
siguientes postulados:

1.- Montos pequeños de crédito son sufi-
cientes para iniciar un micronegocio o autoe-
mplearse de manera rentable.

2.- Los micro-negocios y los auto-emplea-
dos pueden pagar tasas altas de interés (muy
superiores a la tasa de mercado), pues al te-
ner acceso al sistema financiero pueden rea-
lizar proyectos de altos rendimientos.

3.- La cantidad de ahorro es una limitante
del crecimiento económico. Por ello, el ahorro
de los pobres sería deseable.

4.- Los microcréditos pueden abatir o, al
menos, contribuir al abatimiento de la pobre-
za al incorporar capital a las unidades que
ahora trabajan sin él; i.e. créditos pequeños
tienen un alto y sostenido impacto en el ingre-
so del prestatario.

5- Entre los pobres existe un alto potencial
empresarial; un gran número de ellos tienen
la capacidad operativa y la calificación técni-
ca para operar pequeños negocios o autoem-
plearse. No hay limitaciones en el capital hu-
mano que impidan realizar proyectos de alta
rentabilidad.

6.- El Sistema financiero privado, utilizan-
do la tasa de interés como método de asig-
nación, puede canalizar de manera eficiente
los recursos de las unidades superavitarias
(las de mayor ahorro) a aquellas unidades
deficitarias que garanticen los mayores ren-
dimientos (a las unidades con poco capital).
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fracción de trabajo (de un trabajador o de su
tiempo) y de capital (de una máquina) para
iniciar la producción y ésta será vendida ga-
rantizando una retribución de acuerdo a su
productividad al factor utilizable (el equilibrio
que logran los precios). Ya que la producción
es escalable, es posible adicionar cualquier
cantidad del trabajo y/o del capital y, por pe-
queña que sea la adición, puedo encontrar
el punto óptimo que maximiza la producción.
Este supuesto se resume en una "función de
producción continua y convexa".

Estos supuestos pueden parecer poco
representativos de la realidad, pero en este
punto cabe oír al propio Solow (1992): "Rue-
go no se olvide que estamos tratando un
esquema sumamente simplificado, una "pa-
rábola", que mi diccionario define como "na-
rración ficticia o alegórica (por lo común algo
que podría suceder naturalmente) mediante
la cual se expone de ordinario relaciones mo-
rales o espirituales". Si relaciones morales o
espirituales, ¿por qué no, económicas? A una
parábola no se le pide que sea verdadera a la
letra, sino que esté bien contada. Incluso una
parábola bien contada tiene una aplicabilidad
limitada. Siempre hay supuestos tácitos o ex-
plícitos sirviendo de base a un cuento simpli-
ficado." (p. 31).

Considerando esta advertencia, en efecto,
tenemos que, asumiendo mercados perfecta-
mente competitivos y una función de produc-
ción continua, con rendimientos constantes a
escala y convexa, montos pequeños de cré-
dito orientados a la incorporación de capital
a la producción pueden servir para iniciar un
negocio o autoemplearse de manera renta-
ble, tal como señala la promesa de las micro-
finanzas. Pero debemos aceptar que la figura
de los mercados perfectamente competidos y
este tipo de función de producción represen-
tan bien las condiciones en las que los pobres
pueden incorporarse a la producción.

2.- Los micronegocios y los autoemplea-
dos pueden pagar tasas altas de interés (muy
superiores a la tasa de mercado), pues al te-
ner acceso al sistema financiero pueden rea-
lizar proyectos de altos rendimientos.

Pero el mundo representado en el modelo
de Solow también surge del supuesto de que
pueden cambiarse las proporciones en que el
capital y el trabajo se combinan y, claro, dado
el supuesto de continuidad, cualquier combi-
nación es posible. Sin embargo, aquí viene el
supuesto crucial, el de la escasez: se asume
que al incrementarse un factor -por ejemplo
el capital- manteniendo constante la cantidad
de trabajo, la producción crecerá ciertamente,

pero en una proporción menor. Este supuesto
se denomina supuesto de rendimientos de-
crecientes de los factores.

El uso del supuesto de rendimientos de-
crecientes es muy antiguo en la economía;
se remonta al menos a David Ricardo a prin-
cipios del siglo XVII. Ricardo se refería a
que las tierras que primero se usaban para
sembrar eran las tierras de mayor calidad y
posteriormente, 'conforme se incrementaba la
producción, se usaban tierras de menor cali-
dad por lo que la productividad marginal (el
incremento de producción total después de
haber incorporado tierras de menor calidad)
se reducía. En el caso de Solow el capital in-
cluye no sólo tierra, sino máqui-
nas y cualquier otro tipo de capital físico. Se
asume que conforme se usan, por ejemplo,
más máquinas, sin incrementar el número
de trabajadores, la producción adicional será
positiva aunque será relativamente menor. A
esto se le denomina productividad marginal
decreciente.

La competencia en el modelo clásico se
limita a producir de la mejor manera. Los em-
presarios sólo observan las recetas de pro-
ducción y los precios generales ya dados a
los que puede vender y comprar, y con base
únicamente en esta información adquieren
capital y trabajo. Como se asume que el em-
presario no puede influir en los precios (su-
puesto de mercado competitivo), su función
se limita a seleccionar las cantidades de
capital y trabajo que produzcan el máximo
posible, pues sólo así puede incrementar su
ganancia. El empresario no observa a sus
vecinos; no hay golpes bajos ni coaliciones,
sólo los costos del capital y del trabajo, y su
productividad. Por ello, los factores (el capital
y los trabajadores) son retribuidos de acuerdo
a su aportación marginal a la producción. El
factor más escaso tenderá a recibir remune-
raciones relativamente superiores.

Un grupo de investigadores preocupados
por la microfinanzas (Kull, McKensie y Wo-
odruf, 2007), realizó un experimento en la
ciudad de León Guanajuato en México sumi-
nistrando efectivo o equipo a pequeñas em-
presas seleccionadas de manera aleatoria.
Encontraron tasas de rendimiento muy altas,
incluso superiores a las encontradas en su
estudio previo (McKensie y Woodruf, 2006).
Afirman que, de acuerdo a sus resultados,
una inyección de 1500 pesos incrementa las
ganancias mensuales entre 292 a 487 pesos,
lo cual representa un rendimiento marginal de
20% a 33% y que esta tasa es 70% superior
en aquellas microempresas que reportan que
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mas allá y no sólo afirma que la experiencia
muestra que los pobres tienen la capacidad
de ahorrar, sino que coincide con que su
ahorro tendría efectos favorables en la eco-
nomía: "Muchos afirman afirma no solo que
los pobres ahorran, sino que este hecho tiene
considerables implicaciones para la política y
la movilización de los recursos de las econo-
mías nacionales y los mercados financieros
(Adams, 1973; Miracle et al.,1980; Malone
and Ahmed, 1988; Meyer et aL, 1988)."(Tra-
ducción propia p.25).

Adicionalmente, se asume que el pobre es
adverso al riesgo (para correr más riesgo exi-
ge una remuneración más que proporcional).
Por eso, de acuerdo a Allen (2007), prefiere
ahorrar a pedir crédito y, en consecuencia, la
oferta de microservicios financieros debe em-
pezar por el ahorro.

111.Economía fragmentada con un
sector atrasado. Teoría Neoclásica del

desarrollo: el modelo de Lewis

El modelo de Solow pronostica que ante
escasez de capital, el ahorro fluirá para fi-
nanciar las inversiones más rentables. En
estas condiciones es posible pronosticar la
convergencia, por ejemplo entre países, en-
tre regiones o entre segmentos de la econo-
mía: si dos de estas partes tienen una mis-
ma función de producción, pero difieren en
sus condiciones iniciales, entonces aquélla
de condiciones iniciales pobres tenderá a
crecer más rápido que la contraparte rica,
por lo que tenderán a converger.

Así, la posibilidad de que el capital fluya
de las unidades ricas hacia las pobres es
uno de los pronósticos del modelo de Solow.
Ciertamente, se han señalado elementos,
como el capital humano y la incorporación
de tecnología, que pueden dar pauta a que
la "promesa de convergencia del mercado"
no se cumpla, pero es claro que la prome-
sa de las microfinanzas, una vez superadas
las imperfecciones, confía en este resultado
del modelo de Solow.

La confianza en que los mercados pri-
vados en régimen de competencia pueden
integrar al sector moderno de la economía
a los sectores atrasados, esto es, aque-
llos agentes que trabajan sin capital, se
acuña en la teoría del desarrollo neoclási-
ca. Gonzalez-Vega (2002a) enuncia esto
en su análisis en torno a microempresas y
servicios financieros: "En un sentido más
general, ante la pregunta implícita de este
capítulo: ¿Pueden los servicios financieros

contribuir a la incorporación de los pobres
y de sus microempresas a los procesos de
crecimiento económico?[ ... ]"(p.18)

El análisis de Arthur Lewis (1955), tam-
bién premio nobel, es representativo de lo
que fue la teoría neoclásica del desarrollo.
Su virtud es extender el modelo neoclásico
al ámbito de una economía donde coexisten
un sector moderno (con relaciones capita-
listas que opera a la manera de Solow) y un
sector atrasado en el que los trabajadores
producen sin acceso a capital. La presencia
del sector atrasado es el llamado problema
del desarrollo, y el desarrollo en sí significa
eliminar al sector atrasado incorporándolo
al sector plenamente capitalista donde el
trabajo siempre va acompañado de capital.

De hecho, la promesa de las microfi-
nanzas puede enunciarse en términos del
desarrollo como la incorporación del sector
atrasado al moderno mediante la utilización
del microcrédito como instrumento de capi-
talización, lo cual corresponde al supuesto
implícito del enfoque de las microfinanzas
que en nuestra lista tiene número cuatro:
4.- Los microcréditos pueden abatir o, al
menos, contribuir al abatimiento de la po-
breza; i.e. créditos pequeños tienen un alto
y sostenido impacto en el ingreso del acree-
dor.

Para Lewis (1955), el sector atrasado
impone un tope a la baja al salario en el
sector capitalista. Entonces, en la econo-
mía en desarrollo representada en el mode-
lo de Lewis el salario es fijo y se establece a
nivel de subsistencia en el sector atrasado.
El salario de los trabajadores, a diferencia
de en el modelo de Solow, no es la varia-
ble que opere en la determinación del equi-
librio. El equilibrio lo determina la tasa de
absorción de fuerza de trabajo por el sector
moderno. Cuando finalmente el sector atra-
sado es completamente vaciado, la econo-
mía se comportará a la manera del modelo
de Solow y habrá alcanzado el desarrollo.

La estrategia de desarrollo que se des-
prende del modelo de Lewis es una políti-
ca de impulso al sector moderno para que
pueda absorber a toda la fuerza de trabajo
excedente (la que opera en el sector atrasa-
do). La idea es que la población del sector
atrasado sea incorporada como asalariada
al sector moderno.

Desde esta perspectiva, subyacente a
la promesa y a los principios de las micro-
finanzas, se encontraría una estrategia de
desarrollo diferente: la incorporación de la
fuerza de trabajo excedente al sector mo-
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McKinnon (1974) define la represión fi-
nanciera como aquel estado que sufre una
economía cuando ahorra e invierte a un nivel
menor a su potencial debido a que el sistema
financiero se encuentra entrampado a causa
de la conformación fragmentada de la econo-
mía y de la política económica.

La teoría neoliberal debe considerarse una
teoría que enfrenta el problema del desarrollo
pues considera una economía fragmentada
que puede ser liberalizada para que alcan-
ce el desarrollo. Mckinnon (1974) define así:
"Una economía es "fragmentada" en el senti-
do de que las empresas y unidades familiares
se encuentra tan aisladas que han de afron-
tar diferentes precios efectivos para la tierra,
la mano de obra, el capital y los productos y
no tiene acceso a la misma tecnología". Esta
característica se puede expresar para fines
de formalización y simplificación, como hace
Galvis (1981), mediante la definición de dos
sectores: uno atrasado y otro moderno.

En la economía que perfilan los econo-
mistas neoliberales el sector moderno y el
atrasado enfrentan funciones de producción
diferentes, ya que existen indivisibilidades en
el capital del sector moderno; esto es, que
la inversión en bienes de capital del sector
moderno requiere importantes volúmenes de
capital y no puede realizarse "poco a poco".
Sin embargo, estas indivisibilidades no se
consideran para el sector atrasado. El sis-
tema financiero se limita al sector bancario.
Además, en esta economía existe una alta
incertidumbre por lo que el dinero (incluyendo
títulos sin riesgo de corto plazo), en virtud de
su alta liquidez, resulta para fines prácticos
el único activo financiero en esta economía.
Entonces, un inversionista sólo puede inver-
tir sus excedentes en saldos reales (dinero,
pero considerando su poder adquisitivo) o
en bienes de capital (bodegas, máquinas,
terrenos, etc). Desde luego, la productividad
marginal del capital es muy alta y existe un
número muy alto de inversiones posibles en
el sector moderno.

Desde la óptica neoliberal, la condición
de represión surgía porque los gobiernos de
aquel entonces reprimían a los mercados, no
sólo en lo financiero, sino mediante todo un
conjunto de políticas erróneas. Estas políticas
se pueden agrupar en dos áreas: la política
macroeconómica y la política financiera.

1) La política macroeconómica. Mckin-
non (1973) señala que existen siete grandes
grupos de políticas que tienden a soslayar el
mercado de capitales en la industria y la agri-
cultura: la protección arancelaria de las indus-

trias ineficientes, las licencias de importación,
la corrupción y los privilegios monopólicos, el
abaratamiento de los bienes de capital, las
políticas que modifican la relación de inter-
cambio con la agricultura, la reforma agraria,
y las políticas que inducen la deuda externa.

2) En la política financiera destacaban los
siguientes elementos represivos: a) Los con-
troles a la tasa de interés (principalmente te-
chos a la tasa de depósito). Esta política se
realizaba con tres objetivos principales: pri-
mero, controlar la inflación; segundo, incenti-
var la inversión; y tercero, reducir el peso de
la amortización de la deuda del sector público
en el déficit fiscal. b) La inflación. Ésta en sí
significa represión al disminuir la tasa de inte-
rés real. La inflación es en lo general produc-
to de la monetización del déficit fiscal. Así, la
política de déficit es en sí causa de represión.
c) Estructura oligopólica del sector bancario.
d) El encaje legal significaba recursos para
financiar el déficit del Estado además de res-
tringir aún más la oferta de crédito. e) Cajo-
nes de crédito, con lo que la asignación del
crédito se realizaba con criterios diferentes
a la máxima rentabilidad, perpetuando la es-
tructura oligopólica.

Una economía fragmentada sufre repre-
sión financiera, postula el neoliberalismo, si
el crédito bancario se destina a ciertos encla-
ves y el resto del financiamiento de la econo-
mía corre a cargo de usureros, prestamistas y
cooperativas. En estas condiciones, los ban-
cos están incapacitados para ofrecer "tasas
de rendimiento de alto equilibrio" a los deposi-
tantes, por lo que en caso de alta inflación los
rendimientos pueden ser negativos. Los de-
positantes reaccionan reduciendo su ahorro.

En efecto, la Teoría de la Represión Finan-
ciera argumenta que un sistema bajo con-
diciones de represión financiera tiende a

Cuadro 2.1. La Represión Financiera limita
el ahorro y con ello la inversión
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tir la pobreza, la habrían acentuado.
De hecho, Claudio González (1987) de

OSU enuncia que "En los países de ingresos
bajos, las carteras de crédito de las institu-
ciones formales usualmente incluyen tanto a
clases de deudores racionados como clase
de deudores no racionados. Cuando las li-
mitaciones a las tasas de interés se vuelven
más restrictivas, el tamaño de los préstamos
otorgados a las clases de deudores no racio-
nados aumenta, míentras que el tamaño de
los préstamos otorgados a las clases de deu-
dores racionados disminuye. Esta es la ley
de hierro de las restricciones a las tasas de
interés."(p.113 -subrayado nuestro).

Las tasas de interés "artificialmente" bajas
tenderían a favorecer a los privilegiados que
tienen acceso al crédito público con créditos
mayores y a los restringidos con cada vez
menores montos. Este efecto tendería a am-
pliar la brecha en el acceso a financiamiento
entre los sectores privilegiados y los no privi-
legiados. Así, la crítica al financiamiento pú-
blico indica que éste habría generado sesgos
improductivos (al no favorecer a los proyec-
tos más rentables) e inequidad al favorecer a
sectores privilegiados.

y aún cuando pueda haber alguna expe-
riencia exitosa de financiamiento público, el
enfoque de las microfinanzas afirma que, se-
gún Armendáriz y Morduch (2005), "Mas allá
de cualquier precedente hístórico positivo,
es el repudio de ese legado negativo el que
ha direccionado al movimiento de las micro-
finanzas a observar hacia el sector privado
en busca de inspiración"(p. 11) (Traducción
nuestra).

Distorsión e incentivos erróneos en la
demanda: el incumplimiento

En el Enfoque de las Microfinanzas, la libera-
lización financiera no sólo permite una asig-
nación óptima del ahorro, sino que además
la liberación de requisitos y controles admi-
nistrativos puede incrementar la competen-
cia entre el sector formal de la economía y
el sector informal dando lugar a una mayor
competencia y una ulterior baja en las tasas
de interés desplazando a los prestamistas in-
formales (entre ellos los usureros).

Si las tasas de interés son controladas,
entonces el crédito necesariamente se ra-
ciona y será asignado en función de criterios
políticos, nepotismo o cualquier otro. Algunos
serán privilegiados y otros serán excluidos.
La asignación administrativa del crédito indu-
ce a la redistribución del ingreso, pero ésta

es regresiva. Las bajas tasas de interés no
sólo desestimulan el ahorro, sino que al no
cubrir los costos de operación harán que el
proceso de otorgamiento del crédito sea no
sostenible. La no sostenibilidad del crédito
bajo una economía financieramente reprimi-
da o con crédito estatal subsidido es uno de
los argumentos centrales del Enfoque de las
Microfinanzas.

La interferencia estatal en la asignación
del crédito ha generado otro de los problemas
centrales con los que pretende lidiar el Enfo-
que de las Microfinanzas: el incumplimiento.
En efecto, una institución financiera estatal
que opera con tasas de interés que no cubren
el costo no es sostenible; el deudor sabe esto
y actúa incumpliendo, pues finalmente la ins-
titución desaparecerá. A este incentivo al in-
cumplimiento se suma la política de condonar
deudas en tiempos electorales para bosque-
jar el fracaso de los programas de financia-
miento público a tasas subsidiadas.

Represión financiera en el caso
de México

Aun en la actualidad, las reminiscencias
de la intervención estatal impíden operar al
mercado, afirman estudios vinculados con las
microfinanzas. De hecho, Villafanni y Gon-
zález (2006), al analizar la relación entre fi-
nanciamiento público y las instituciones de
finanzas populares en México, consideran la
intervención estatal como factor que habría
perturbado el desarrollo de mercados finan-
cieros exclusivamente privados en el sector
rural y cuya sedimentación, a pesar de las po-
líticas actuales, impide el desarrollo pleno de
mercados financieros rurales (esto es, merca-
dos cuya oferta alcance a todos los habitan-
tes). Así, siguiendo las pistas de la interven-
ción estatal, los autores buscan explicaciones
a la falta de oferta de crédito privado en el
sector rural.

La respuesta que encuentran es que el
tipo de intervención estatal desarrollada has-
ta antes del sexenio de Vicente Fox dejó una
sedimentación que impide el desarrollo de in-
termediarios financieros privados: Villafanni y
González (2006) "Esta investigación concluye
que, en la mayoría de los casos, el efecto de
las intervellciones del Estado en los merca-
dos financieros rurales no sólo ha postergado
el surgimiento de iniciativas genuinamente
privadas sino que, además, las ha confinado
a los espacios en los que la presencia estatal
es menor o no existe. Se ha dado así una com-
pleja auto-profesía, donde el Estado justifica
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Evidencia del efecto de la
profundización financiera

Demirguc-Kunt (2006), investigador de Banco
Mundial y estudioso de las microfinanzas, re-
porta algunos estudios empíricos, los cuales
han encontrado que los países con sistemas
financieros más desarrollados experimentan
un crecimiento económico más rápido, una
más eficiente asignación de los recursos, y
una mayor inversión y movilización del aho-
rro. Aún más, reporta en un estudio -utilizan-
do un panel con datos de corte transversal y
serie de tiempo- que la liberalización financie-
ra alienta el crecimiento económico al mejorar
la inversión y la eficiencia en la asignación de
recursos. Asimismo, sus propias investigacio-
nes han encontrado que la profundización fi-
nanciera se asocia con mayor innovación.

En el caso de las comunidades pobres
(Conning and Udry, 2005) "Un intermediario
financiero expande y transforma el conjunto
de intercambios que pueden ocurrir tanto en
la comunidad como entre comunidades me-
diante la realización de las actividades de
control y monitores y la provisión de servicios
de transformación de activos a un costo me-
nor del que puede ser alcanzado por un siste-
ma local de contratos bilaterales o acuerdos
de aseguramiento mutuos" (p. 9). Los contra-
tos bilaterales a los que se refiere son aqué-
llos como los préstamos de usureros locales,
préstamos familiares y las mutuas o tandas;
estas últimas son denominadas ROSCAS
("rotating savings and credit associations").

V. Paradigma de la información
asimétrica. Teoría del racionamiento

del crédito: modelo de Stiglitz

El vigor del Enfoque de las Microfinazas sur-
ge cuando se plantea el método específico
que se propone para enfrentar el problema
de incorporar a los atrasados (pobres) al sec-
tor moderno. El siguiente supuesto es el que
plantea la ruta específica de las microfinan-
zas:

9- Una adecuada tecnología del crédito
puede eliminar el racionamiento del crédito
induciendo la movilidad social y la justicia
distributiva. Una adecuada tecnología del
crédito puede lograr asignar crédito de ma-
nera rentable a unidades carentes de garan-
tías.

Para clarificar y dimensionar la ruta de so-
lución que se propone, es necesario primero
presentar los problemas que se identifican

con la información asimétrica. Las pregun-
tas que sirven de punto de partida son ¿Por
qué a pesar de haberse liberalizado las eco-
nomías latinoamericanas, el capital no fluye
de las unidades ricas hacia las unidades po-
bres? O visto de otra forma ¿por qué la tasa
de interés no realiza la función de asignar
crédito a todos los mejores proyectos, inclui-
dos los de los pobres?

Para responder estas preguntas, el EMF
acude a los planteamientos en torno a las
imperfecciones en los mercados, específica-
mente de los mercados financieros: la infor-
mación puede no estar disponible por igual
para todos y sin costo, tal como se asume en
los modelos de Solow y en el de la Represión
Financiera. El crédito no fluye hacia las uni-
dades pobres porque no se tiene información
confiable sobre ellas.

A la situación que ocurre cuando una de
las partes involucradas en un crédito tiene
más información que la otra se le denomina
de Información Asimétrica. El señalamien-
to inicial de la posibilidad de esta "falla de
mercado" generalmente se atribuye a Aker-
lof (1970) en su estudio sobre el mercado
de carros usados (el comprador no puede
conocer con certeza la calidad del auto). Sin
embargo, es en los trabajos de Jaffee y Rus-
sell (1976) Stiglitz y Weiss (1981) Y Jafee y
Stiglitz (1990) donde se expresa plenamente
el problema de Información Asimétrica en el
marco de una teoría del racionamiento del
crédito. El referente central de la oferta de
crédito es la banca y el elemento crítico es
la información. El banco puede no tener la
misma información que el demandante de
crédito sobre el rendimiento esperado del
proyecto a financiar; tienen información asi-
métrica. O puede desconocer la disposición
verdadera del demandante de crédito a cu-
brir la deuda; puede incurrir en riesgo moral.

No es difícil aceptar que aquél que pre-
senta un proyecto para ser financiado a un
banco tenga más información sobre el pro-
yecto que la que puede tener el banco. La
información asimétrica es la falla de merca-
do identificada como la principal causante
de que el crédito no fluya a las unidades con
mejores proyectos. Mejores proyectos se re-
fiere a aquéllos que ofrecen la mayor rentabi-
lidad considerando un descuento por riesgo.

Desde esta perspectiva, las microfinazas
pueden verse como una estrategia para en-
frentar el problema de información asimétrica
y permitir que el mercado financiero opere
como un eficaz instrumento del mercado para
canalizar el ahorro a los mejores proyectos.
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mensajes, al pobre (acerca de salud, nutrición,
etc.) ser combinados con microcrédito? ¿No
deberían ser las mujeres el cliente principal de
las microfinazas sólo porque son mejores pa-
gadoras e invierten más en el bienestar de su
familia?"(p. 3)(Traducción propi).

Las garantías

Ciertamente, como afirma González (2002b)
"En la medida en que la riqueza previa deter-
mina la disponibilidad de activos que pueden
ser ofrecidos en garantía, la falta de acceso
al crédito por parte de aquellos que no tienen
activos perpetuara las desigualdades en la
distribución de la riqueza. Para evitarlo, será
necesario encontrar tecnologías de crédito que
no impongan estas barreras." (p.29)

Al analizar la idea del racionamiento, la li-
teratura y la práctica bancaria han puesto de
manifiesto que el otorgamiento de garantías
colaterales permitiría romper el racionamiento
del crédito, lo cual parece claro pues la garan-
tía de pago para el acreedor (el banco) ya no
depende de la rentabilidad del proyecto sino
del valor de mercado de la garantía.

El problema con el crédito basado en ga-
rantías es que bajo este esquema el crédito
no necesariamente se canaliza a los mejores
proyectos, sino a los proyectos de los deudo-
res capaces de aportar garantías colaterales
suficientes. Esto no sólo genera ineficiencias
pues proyectos de alto valor económico de
empresarios sin riqueza podrían perderse,
sino que resulta en un grave problema de mo-
vilidad social. En efecto, si el crédito se asig-
na en función de la riqueza del demandante
de crédito, se crea un sesgo en contra de una
sana movilidad social que permita que sean

los emprendedores, los innovadores, los que
desarrollen proyectos de creación de riqueza
y no sólo aquéllos que poseen riqueza previa.

El ensayo de esquemas, como los créditos
en grupos solidarios a mujeres, ha permitido
afirmar que:

10.- El crédito puede ser instrumento para
atacar problemas sociales como la equidad de
género o la cohesión de grupos.

Dado que este supuesto se basa en la ex-
periencia práctica de las microfinanzas y no tie-
ne un respaldo en el cuerpo de la teoría econó-
mica tradicional, nos limitaremos a enunciarlo.

Conclusiones

Este trabajo ofrece una visión panorámica de
la microfinanzas partiendo de diez postulados
que se consideró son críticos. Se ha mostra-
do que estos postulados centrales de las mi-
crofinanzas pueden ser anclados en la Teoría
Neoclásica del crecimiento y del desarrollo;
que desde esta perspectiva, las microfinanzas
pueden ser vistas como una estrategia coadyu-
vante del desarrollo entendido como la incor-
poración del sector atrasado de la economía al
sector plenamente capitalista. La estrategia de
las microfinanzas apuesta por el financiamien-
to y otros servicios financieros apoyada en las
conclusiones de las teorías de la Represión Fi-
nanciera (también llamada Neoliberalismo) y la
superación de los problemas causados por la
Información Asimétrica. La posibilidad de que
las microfinanzas logren su objetivo de ayudar
a combatir la pobreza depende crucialmente
de los exigentes supuestos que hemos rese-
ñado; de que estos supuestos, en su totalidad,
sean capaces de ofrecer una adecuada repre-
sentación de una circunstancia concreta.
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