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Antecedentes

Durante las dos ultimas decadas los mercados financieros de
la Republica Dominicana han experimentado un desarrollo impor-~
tante. Este progreso se ha reflejado en el crecimiento de los
volumenes de credito otorgados, incluso cuando estos se miden en
terminos reales, asi como en la creacion de numerosas institu-
ciones financieras, que han proporcionado diversas clases de ser-
vicios a los diferentes sectores de la economia. Este desarrollo
financiero ha sido posible debido principalmente a la relativa
estabilidad de precios y del tipo de cambio del peso, en com-
paracion con otros pafées que han sufrido presiones infla-
cionarias mayores. Ademas, montos sustanciales de recursos
financieros externos, provenientes tanto de bancos privados como
de las agencias internacionales de desarrollo (incluyendo al
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y la Agencia
para el Desarrollo Internacional de los Estados Unidos: AID), han
facilitado el financiamiento de la produccion y del comercio

dominicanos.
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A pesar de este progreso, ciertos aspectos del desarrollo

] 1] I [y . : (]
financiero de la Republica Dominicana merecen atencion. En

primer lugar, el esfuerzo por movilizar el ahorro interno a tra-
ves de las instituciones financieras nacionales ha sido débil, de
manera que una parte importarite del ahorro generado no fluye a
través del sistema financiero institucional. Una porcion impor--
tante de la inversion bruta interna se ha financiado con recurscs
extranjeros, acentiando los problemas asociados con el endeuda-
miento externo elevado. Ademas, en los anos mas recientes, la
tradicional estabilidad de precios y del tipo de cambio ha comen=-
zado a perderse y esto ha provocado una disminucion, en terminos
real~s, de los montos de recursos movilizados por las institnu-
ciones financieras formales y de los montos de credito otorgados
por el sistema institucional.

Las politicas financieras no se han ajustado con la celeri-
dad requerida a las cambiantes expectativas de los ahorrantes e
inversionistas, dadas las presiones inflacionarias y cambiarias
existentes. La consecuencia principal ha sido una acelerada
expansion de los mercados financieros informales, que han respon-
dido con tasas de rendimiento atractivas y congruentes con las
expectativas de los ahorrantes, atrayendo asi vecursos que
anteriormente se canalizaban a traves de las instituciones for-
males, sometidas a las regulaciones y controles del Banco
Central.

La otra caracteristica del desarrollo financiero formal en

la Repﬁblica Dominicana es que se ha tratado de un fenomeno
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esencialmente urbano. Si bien una porcion importante de los
recursos nacionales y extranjeros que las instituciones formales
han pfestado se han destinado a actividades agropecuarias, la
agricultura sigue sufriendo de una importante falta de atencion
por parte del sistema financiero dominicano. Aunque la razon del
volumen de credito agropecuario con respecto a la produccion del
sector se incremento de 10.5 por ciento en 1965, a 19.8 por
ciento en 1976, esta razon sigue siendo baja, cuando se la com-
para con su equivalente en otros paises de America Latina
(México, Brazil, Honduras, Costa Rica).

Ademas, la mayor parte de la poblacidh rural no ha tenido
acceso a la gama de servicios financieros que se ofrecen =n las
ciudades. Con las dificultades recientes gue ha experimentado el
sector financiero formal, el credito destinado al sector agrope-
cuario parece haberse contraido mas rapidamente que el resto de
la cartera de préétamos bancarios. Por otra parte, aunque se
sabe poco acerca de su funcionamiento, en el pasado los mercados
financieros informales parecen haber sido muy activos en las
zonas rurales, pero es probable que los altos rendimientos que
ahora se pagan en los mercados financieros informales urbanos
esten atrayendo parte de los recursos que anteriormente se
prestaban en las zonas rurales, contribuyendo a la descapitaliza-
cion del agro.

El Proyecto de Movilizacion de Ahorros Rurales nacic de la
observacion por parte de las autoridades monetarias de la

Republica Dominicana, funcionarios de la AID e investigadores de
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la Universidad del Estado de Chio (0S%W), asi como por parte de
otros conocedores de la situacion financiera del agro dominicano,
de que estas deficiencias de los mercados rinancieros rurales
constituyen un obstaculo importante para mejorar la productividad
y aumentar la produccidh en el sector agropecuario y, en general,
para prowover el desarrollo de las zonas rurales del pafé. El
propésito principal del Proyecto es aumertar el conocimiento
disponible sobre el funcionamiento de dichos mercados finan-
cieros, a fin de que las autoridades correspondientes puedan
tomar las decisiones de politica requervidas con un mejor conoci-
miento de la realidad a que se van a aplicar, para finalmente
lograr una mejor prestacidh de servicios financieros en las zonas
rurales.i/

Para alcanzar sus objetivos el Proyecto desplegara tres
tipos de actividades, intimamente vinculadas:

(a) Camparias de movilizacion de ahorros en las zonas
rurales. Inicialmente se ha seleccionado un numero pequeﬁb de
sucursales del Banco Agricola y de cooperativas asociadas a
FEDOCOOP para poner en marcha estas campanas. De acuerdo con los
resultados obtenidos, otras oficinas del Banco, otras cooperati-
vas y otras instituciones financileras podrian ser incorporadas
con posterioridad al esfuerzo piloto. A su conclusion se espera
haber aprendido suficierle acerca de este tipo de actividad como
para poder generalizar los resultados a nivel nacional.

b) Esfuerzos de investigacion encaminados a aumentar la

3 . 3 . (] . » . * [}
capacidad de diversas instituciones dominicanas para el analisis
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de los problemas de los mercados financieros rurales y a acre-
centar el cumulo de conocimientos disponibles sobre estos mer-
cados por parte de las autoridades del sistema financiero del
pafs. Estas actividades incluiran varios "paguetes" de investi-
gaciéﬁ, a ser desarrollados sucesivamente, sobre temas de interes
para las instituciones participants. Esta investigacion se lle-
vara a cabo por parte de instituciones dominicanas por si mismas,
en colaboracion con otras instituciones nacionales o en coopera-
cion con investigadores de la 0OSU.

c) Actividades de entrenamiento para los encargados de la
movilizacion de ahorros o del diserno de las politicas que inciden
sobre esta movilizacion, asi como esfuerzos de diseminacidn de
estudios sobre mercados financieros rurales en la Republica
Dominicana y en otros paises, de logros de las campanas de movi-
lizacion de ahorros y de instrumentos y conceptos que puedan ser
utiles para mejorar la provision de servicios financiercs a la
poblacion rural. Esto se lograra por medjio de cursos, semi-
narios, talleres de trabajo, foros de discusion Yy publicaciones
apropiadas, con participacion de los investigadores, autoridades
y funcionarios de las instituciones involucradas en el Proyecto y
de los asesores de la O0OSU.

Este trabajo se propone proporcionar un marco teorico de
referencia para orientar los esfuerzos del primer "paquete" de
investigacion que se intentara ejecutar dentro de los lineamien-
tos del Proyecto. El trabajo parte del concepto de que el sistema

(] . -’ .
financiero de un pais en desarrollo es importante para promover
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el crecimiento y la estabilidad. Por eso, en una primera seccion
se examina como es que ha evolucionado el interes de los econo-
mistas con respecto al sector financiero de la economia. En una
segunda parte se describen, mas en detalle, los servicios prin-
cipales que el sistema financiero presta en una economia. A con-
tinuacion se discuten algunas tecnicas de represidh financiera
que en muchos pafses han obstaculizado un desarrollo financiero
eficiente. En particular, el desarrollo de un sistema financiero
nacional se relaciona con las polfticas gque afectan la tasa de
inflacion, el tipo de cambio y las tasas de interes y, en
general, con las regulaciones impuestas al sistema financiero.
Por su importancia reciente en muchos pafées, en esta seccion se
discute con algun detalle el origen fiscal de la mayoria de las
tecnicas de represiéh financiera y se vinculan las posibilidades
de crecimiento del sistema financievo a la solucion de ios
problemas que plantea el financiamiento de las actividades del
sector publico. Se concluye con algunas ideas generales acerca
de la orientacion que deben tener las propuestas para el primer

"paquete" de investigacion.

La Importancia del Sistema Financiero en el Desarrollo

Hasta recientemente, el papel del sistema financiero y
la naturaleza de sus posibles contribuciones al desarrollo
econéﬁico de los pafées pobres no habién recibido mucha
atenciéh. Algunos economistas del siglo XIX y principios

del siglo XX, en especial Schumpeter, reconocieron la
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importancia del sister.a financiero en la promocion de la
. . 2 . . 2 o, 2/
inversion, la innovacion y el crecimienco.= Desde entonces,
Ll
sin embargo, las teorias soore el crecimiento ignoraron
completamente los procesos financieros o bien los trataron como
un elemento pasivo en el desarrollo, que simplemente se ajusta al
.« [y It K3 I3
comportamiento de las variables reales. Asi, el sistema finan-
ciero fue excluido de las principales tradiciones sobre el
P . “ P .
desarrolloc economico, tanto en la teoria como en la practica.
Los modelos de crecimiento de Harrod-Domar, los modelos de oferta
ilimitada de trabajo de Lewis y de Fei-Ranis, los modelos de dos
brechas de Chenery y los modelos cepalinos y estructuralistas no
incorporaron el sistema financiero o, en el mejor de los casos,
: . 3/
le asignaron solo un papel marginal.=
g »
La mayor atencion que el sistema financiero ha recibido
» . . - »
recientemente ha reflejado tanto avances importantes en el ambito
n’ (3 .
de la teoria monetaria y del desarrollo, como una necesidad prac-
tica surgida de cambios en las circunstancias. El mas notorio de
4 ] 3 . » 3 - (3 -
estos ultimos cambios ha sido la mayor difusion y aceleracion de
* 3 3 ]
los fenomenos inflacionarios en todo el mundo subdesarrollado.
. » > . * n’ 3
Hasta mediados de la decada de los 1970s, la inflacion habia sido
Ll . , .’ , » .
un mal cronico solo en los paises del Cono Sur de America Latina;
I ~ .
hoy en dia, son pocos los paises que no sufren las presiones
(] 0] . 13 1] g 1] .
inflacionarias. La inflacion es en esencia un impuesto sobre el
3 » -, .
sistema financiero. La experiencia de las ultimas decadas ha

permitido apreciar la magnitud del impacto negativo de 1la
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inflacion sobre el tamano y funcionamiento del sistema financiero
y por lo tanto ha despertado un mayor interés sobre estos temas.
Otra circunstancia importante ha sido la creciente
internacionalizaciéﬁ de los mercados de capital. Durante la
déﬁada de los 1970s, los ahorros externos llegaron a ser una de

-

las fuentes mas importantes de financiamiento de la inver-

»

sion en los paises pobres. Algunos paises acumularon una

~

deuda externa enorme en pocos anos y cuando, evencualmente,
los recursos internacionales se volvieron mas caros y esca-
sos, el servicio de esta deuda gener6 graves dificultades y
ha puesto en peligro el crecimiento futuro de muchas econo-
mfas.

Adem;s, la apertura con respecto a los movimientos
internacionales de capital ha operado en ambas direcciones.
Si bien esta apertura hizo posible los ingresos masivos de
recursos adicionales a mediados de la déﬁada de los 1970s, tam-
bién facilité la repatriaciéh de las inversiones extranjeras
y la fuga de capitales nacionales a finales de la dééada, una
vez que las circunstancias cambiaron. Todo esto ha volcado la
atenciéﬁ sobre la necesidad de movilizar még eficazmente el
ahorro interno voluntario. En vista de las dificultades politi-
cas y administrativas en muchos paises pobres para aumentar
sustancialmente los impuestos y en vista de las graves desven-

tajas de usar la inflacion como un instrumento fiscal, se le

esta poniendo mayor atencion que antes a la posibilidad de
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movilizar y retener ahorros nacionales por medio del sistema

financiero.
4 4
En el ambito tcorico, un avance importante fue la for-
- 4 4
mulacion de la teoria monetaria como una parte de la teoria
del capital. Desde esta perspectiva al dinero y a los activos
financieros se les trata como alternativas frente a los activos
reales, en las carteras de riqueza. Tas relaciones de sustitu-
03 g . ]
cion o de complementariedad que se dan entre todos estos activos
constituyen una de las preocupaciones importantes de la teoria
. . 4/ : - :
financiera.— Un segundo tipo de avance teorico ha sido la
» » » ,
integracion de la teoria monetaria con la teoria del crecimiento,
(] 1] 3 » .
lo que ha permitido la construccion de modelos que han incor-
It » . 1] .
porado explicitamente el dinero y los procesos financieros en la

. 5/

explicacion del crecimiento.=
»~ -
El progreso teorico mas importante lo ha constituido,
4
sin embargo, el analisis de las relaciones entre el
4
desarrollo financiero, el proceso de ahorro e inversion y el
4

crecimiento real de la economia, inspirado en el trabajo

pionero de Gurley y Shaw.é/ Estas contribuciones culminaron

con los libros Financial Deepening in Economic Development,

por Edward S. Shaw, y Dinero y Capital en el Desarrollo

Economico, por Ronald I. McKinnon, publicados a mediados de 1la
década d= los 19705.1/ Estos autores le atribuyeron al dinero,
el sistema financiero y las operaciones de la banca una importan-

. [t .
cia mucho mayor que la gque se les habia reconocido hasta entonces
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e incorporaron estos conceptos en modelcs de desarrollo apro-
piados para el anslisis de los problemas de los paises pobres.

Shaw y McKinnon destacaron la posicidﬁ de gran influencia
gue los mercados financieros tienen sobre los procesos de ahorro
e inversion. Usta posicién clave se debe a que el sector finan-
ciero es unico en cuanto a la medida en que sus mercados, pre-
cios, instituciones y polfficas afectan a los demas sectores de
la economia. El dinero, en particular, es el unico bien gque se
intercambia directa y universalmente por todos los demas bienes.
LOos precios que surgen en estos mercados, las tasas de interes,
son los precios con influencia sobre una mas variada gama de
decisiones economicas. Desde esta perspectiva, el sistema finan-
ciero podrié ser comparado con el aparato circulatorio: a traves
de este sistema fluyen los recursos de ahorro e inversion y se
transfiere poder de compra de unos sectores a otros. El sistema
financiero tambien podrfé ser comparado con el sistema nervioso,
en la medida en que sus precios son senales que se transmiten a
lo largo de toda la ecoromia y afectan las decisiones de asigna-

cion de recursos.

Los Servicios del Sistema Financiero

. . - o
El sistema financiero de la economia es una red de mercados
donde se crean, intercambian y destruyen activos y pasivos
financieros y se prestan servicios financieros. Se trata de un

sector de actividad economica que, como cualquier otro, tiene sus
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propias empresas, emplea factores de la produccion y utiliza
diferentes clases de insumos y maneja informacion, de acuerdo con
tecnologfés apropiadas, a fin de prestar una serie de servicios.
En la medida en que el sistema financiero utiliza factores de 1la
produccién escasos, que podrfén ser empleados en otras activida-
des productivas, los servicios financieros tienen un costo de
oportunidad impcrtante. Estos costos se justifican, por lo
tanto, unicamente en la medida en que los servicios financieros
que se producen aumenten la productividad de la economia er
general. Cuales son estos servicios?

En primer lugar, el sistema financiero presta el servicio de
proporcionar un medio de cambio, universalmente aceptado, que
ademas cumpla con las otras funciones tradicionales del dinero de
ser unidad de cuenta y deposito de valor. Este es el servicio de
"monetizacion" de la economia, funcion que es indispensable para
superar los elevados costos de transacciones asociados con una
economia de trueque. Como es bien conocido, estos costos de
transacciones, asociados con la necesgsidad de lograr una doble
coincidencia de intenciones de intercambio, restringen el tamano
de los mercados, asi como las oportunidades para la division del
trabajo y explican los bajos niveles de productividad asociados
con el trueque. La "profundizacion monetaria" reduce estos
costos de las transacciones, aumenta el tamano de los mercados Y
a traves de la especializacion y el comercio, incrementa la pro-

ductividad de la economia.
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La introduccidn de estos servicios monetarios, gracias al
desarrollo de un sistema financiero, es importante en una econo-
mia pobre en la que todavia existan sectores importantes de sub-
sistencia y autosuficiencia. En pafées mas avanzados, donde el
sistema de pagos esta debidamente establecido, surge el peligro
de que las presiones inflacionarias raz2duzcan la eficacia con que
el sistema proporciona este servicio. Durante una hiperinfla-
cidn, tal funcion termina por desaparecer. En economias pequenas
y muy abiertas, como la de la Republica Dominicana, no se nece-
sita una hiperinflacion para que el sistema financiero nacional
deje de prestar debidamente este servicio, ya que se encuentran
al alcance de las unidades economicas medios de pagos extranjeros
(como los dolares de Estados Unidos) que son sustitutos cercanos
de los medios de pago nacionales. Este fenomeno de “"sustitucion

de monedas" (currency substitution) ha tomado mucho vigor en epo-

cas recientes, con el mejoramiento de los medios de comunicacion
internacionales y con el deterioro del poder de compra de las
monedas locales.

En segundo lugar, el sistema financiero presta servicios de
intermediacion financiera entre las unidades superavitarias
(ahorrantes) y las unidades deficitarias {inversionistas) en los
mercados de capital. En ausencia de estos mercados; es decir,
bajo condiciones de autofinanciamiento, todo acto de ahorro
(posposicidh del consumo) es necesariamente un acto de inversion

(aumento de la capacidad productiva). Los mercados financieros
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facilitan la division del trabajo entre ahorrantes e inver-
sionistas. En realidad, no existe razon para suponer que quienes
en un momento determinado tienen capacidad de ahorro sean nece-
sariamente quienes en ese momento posean las mejores opor-

] * [] g R 3 . . 3
tunidades de inversion. El papel del sistema financiero estriba
en canalizar los ahorros disponibles hacia las inversiones mas
rentables en que estos pueden invertirse.

bl
McKinnon ha enfatizado el concepto de "fragmentacion".
bl
En mercados segmentados, las unidades economicas se
encuentran aisladas, se enfrentan a precios diferentes por
los bienes, servicios y factores de la produccion y no
tienen el mismo grado de acceso, en igualdad de condiciones,
s . (] - 3
a los recursos, la tecnologia y los servicios publicos.
bl
Esta fragmentacion se manifiesta, entre otras formas, como
bl bl
una mala correlacion entre las oportunidades de inversion y
el acceso a los recursos necesarios para aprovechar las.
Muchos productores con buenas oportunidades no pueden apro-

vecharlas porque no cuentan con los recursos propios nece-

sarios ni tienen acceso al credito institucional. Otros
productores, con excedentes de recursos en comparacidh con
sus oportunidades, se ven forzados a destinarlos a usos poco
rentables. La consecuencia es una amplia dispersidh de las
tasas marginales de rendimiento en la economia: unidades
que obtienen elevadas tasas marginales de rendimiento

coexisten con otras que reciben tasas marginales negativas.
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En estas circunstancias lo que interesa no es solamente la
tasa a que el capital se acumula, sino tambien la manera como
esa inversion se canaliza. No se puede suponer, como en

»

sistemas mas integrados, que existan fuerzas que igualen las
tasas marginales de rendimiento a travéé de la economfﬁ.

Resulta necesario, por lo tanto, mejorar la “calidad" del

proceso de formaciéh de capital, facilitando la canalizaciéﬁ

de recursos desde donde estan siendo invertidos en proyectos

poco rentables, hacia donde existen mejores oportunidades

que no estéh siendc aprovechadas por falta de medios. El

sistema financiero, cuando funciona eficientemente, juega

este papel.

Todo esto se representa en el Grafico 1. En este grafico de
dos cuadrantes, desde el origen (0) se miden cantidades positivas
en tcdas direcciones. En el eje horizontal, a cada lado del ori-
gen, se miden los montos (en pesos) de los recursos empleados por
dos productores diferentes, X e Y. Las curvas VPMX y VPMY repre-
sentan el valor del producto marginal de los recursos empleados
por cada uno de ellos en su actividad productiva. En el grafico,
la oportunidad productiva de X es, en terminos generales, mejor
que la de Y. Los montos RX y RY representan los montos origina-
les de recursos propios con que cuenta cada precductor. De nuevo,
la disponibilidad de recursos propios es mayor en el caso de X,

En el ej« vertical se miden tasas de interes y tasas de ren-

dimiento marginal de las actividades productivas. Las tasas r(X)
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y r(Y) representan las tasas marginales de rendimiento alcan-
zables bajo condiciones de autofinanciamiento de la produccidn
con los recursos propios de cada productor. Como se puede apre-
ciar, a pesar de que Y tiene una oportunidad productiva glo-
balmente inferior a la de X, la tasa marginal de rendimiento de
Sus recursos propios es mayor que la de X. Esto se debe a la
restriccion impuesta por su propia disponibiiidad de recursos,
que es mas limitante que la de X. Es decir, un peso adicional de
recursos aumentaria mas el valor de la produccion en el caso de Y
que en el caso de X. Debido a esta dispersion de las tasas de
rendimiento en la economia, los recursos no estan siendo asigna-
dos eficientemente y el ingreso de ambos productores se podria
aumentar si se hiciera posible algun tipo de contacto
(financiero) entre ellos.

El autofinanciamiento podria ser superado mediante la apari-
cion de un mercado en el que el productor X le hiciera un
préstamo al productor Y (contacto directo entre ahorrante e
inversionista). En el Grafico 1 dicho preéstamo, por el monto L,
reduce la utilizacion de recursos en actividades productivas por
parte del productor X al monto (RX - L) y aumenta la utilizacidn
de recursos por parte de Y a la cantidad (RY + L). El productor
Y debe pagar una tasa de intereés (r) e incurrir en ciertos costos
para obtener el prestamo (b), pero una vez cancelado el principal
del préétamo y deducidos estos costos recibe un incremento en su
ingreso neto igual a la zona sombreada en el gréTico. A su vez,

el productor X recibe un interés sobre el prestamo (r), del que
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debe deducir ciertos costos asociados con el otorgamiento del
prestamo (a). Esta operacion le genera un incremento neto en su
ingreso igual al area sombreada en el grafico. Como era de
esperarse, ambos productores ganan con la transaccion financiera.

La diferencia entre el costo de los fondos para el deudor
(r + b) y los ingresos netos por el préétamo para el acreedor
(r - a) constituye los costos de transacciones de la operacion
(a + b). En el caso del contacto directo entre unidades supera-
vitarias (acreedores) y unidades deficitarias (deudores) estos
costos de transacciones son muy elevados, en vista del tamano
pequeno de las operaciones, el alto riesgo que implican Y, sobre
todo, lo costoso de adquirir informacion adecuada para juzgar la
posibilidad de falta de pago del prestamo. Como en el trueque,
los interesados deben invertir recursos en obtener una doble
coincidencia de necesidades, lo que resulta muy costoso. La
consecuencia es un bajo rendimiento para los ahorrante-
acreedores, un alto costo de los fondos para los inversionistas-
deudores y un volumen reducido de prestamos.

En el Grafico 2 se presenta la situacion despu€s de que ha
aparecido un intermediario financiero en el mercado. Este inter-
mediario recibe depdsitos de ahorrantes (como X) y le otorga
préstamos a inversionistas (como Y). Los ahorrantes reciben una
tasa de interés sobre el deposito (d) menos los costos de tran-
sacciones respectivos (a'). El deudor paga la tasa de interes

sobre el prestamo (r) mas los costos de endeudarse (b'). La
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GRAFICO 2.




19
diferencia entre estas dos magnitudes incluye los costos de tran-
sacciones de ambos clientes (a', b') asi como los costos de tran-
sacciones y ganancias del intermediario (i), que se originan
tanto de la movilizacion de los recursos como del otorgamiento de
.

los prestamos.

Lo importante es notar que estos costos de transacciones
(a' + i + b'), resultantes de la operacion a traves del inter-
mediario (mediante el contacto indirecto entre deudor y acreedor)
son inferiores a los costos de transacciones asociados con el
préstamo directo (a + b). Esto hace posible que simultaneamente
el ingreso neto del ahorrante aumente (ya que a' es menor que a)
Y el costo de los fondos para el deudor disminuya (ya que b' es
menor que b). Esta reduccion en los costos de transacciones se
debe a que el intermediario puede generar economias de escala en
Sus operaciones, procura un manejo profesional de su cartera de
préétamos, tiene oportunidad para la diversificacion de sus ries-
gos, acumula informacion a traves del tiempo acerca de la con-
fiabilidad de sus clientes, debido a su especializacion en el
area financiera, y puede lograr transformaciones del plazo y del
riesgo asi como la divisibilidad de los fondos que maneja.

Estos servicios de intermediacion entre ahorrantes e
inversionistas hacen posible la eliminacion de usos inferiores
de los recursos, al ofrecersele a los ahorrantes oportunidades
superiores mediante la colocacidn de fondos en un deposito ban-

cario, y permiten financiar actividades mejores que no se lle-

~ » -
varian adelant~ #n ausencia de los prestamos otorgados. Es
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decir, el mercado financiero le ofrece servicios de deposito al
ahorrante, quien puede obtener un mejor rendimiento de su inver-
sion financiera que con otros usos de sus recursos, y le ofrece
servicios de préétamos a los deudores, quienes tienen usos alter-
nativos de esos recursos suficientemente rentables como para
estar dispuestos a pagar un interes por los fondos requeridos.
Ambos tipos de servicios son igualmente importantes, tanto desde
el punto de vista de los clientes, como desde el punto de vista
de una eficiente asignacion de recursos en la economia.

En tercer lugar, el sistema financiero presta servicios de
manejo de reservas de precaucion. Toda unidad economica busca
acumular depositos de valor para hacerle frente a imprevisibles.
En ausencia de mercados financieros estas reservas deben man-
tenerse en la forma de activos tangibles (Jjoyas, animales,
tierras). El sistema financiero no sdlo hace posible mantener
estas reservas a un costo menor y con una mayor liquidez, en la
forma de depositos, sino que tambien reduce el monto de las
reservas requeridas, ya que en caso de emergencia se puede soli-
citar un préstamo para hacerle frente. Estas menores reservas, a
su vez, liberan recursos para la produccion.

Finalmente, el sistema financiero presta servicios de apoyo
fiscal al gobierno. Esto es particularmente importante en los
pafses en desarrollo, debido a la incipiencia y fragilidad de sus
sistemas tributarios. Si se abusa de esta funcion, sin embargo,

. 3 1] » * .
se perjudica la prestacion de las otras tres clases de servicios.
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Profundizacion Y Represion Financiera

Shaw ha enfatizado el concepto de "profundizacion

financiera" (financial deepening), que consiste en la acumu-

laciéh de activos financieros, medidos en té}minos reales
para descontar el impacto de la inflaciéh sobre su valor
.
nominal, a una tasa mayor que la acumulacion de activos
tangibles. Empresas y familias mantienen su riqueza e
incorporan sus ahorros en diferentes clases de activos:
activos reales productivos, como bienes de capital o inven-
tarics de insumos; activos reales improductivos, como meta-
les preciosos, joyas, edificios vacios o residencias mas
lujosas de lo necesario, que se adquieren para protegerse de
la inflacidﬁ; activos financieros extranjeros, como cuentas
bancarias en Nueva York o Miami; o activos financieros naciona-
les. SAlo cuando estos ultimos se incorporan en las carteras de
riqueza el sistema financierio nacional puede desarrollarse.
Cuando hay profundizaciéh financiera, los ahorrantes canali-
-

zan una porcicon importante de sus recursos hacia el sistema
financiero, en lugar de destinarlos a activos tangibles de
baja rentabilidad social u otros sustitutos del dinero. ILos
recursos movilizados a través del sistema permiten, a su

- -
vez, el financiamiento de la produccion y de la acumulacion
de bienes de capital, por parte de otras unidades economicas
con mejores oportunidades productivas.

En resumen, la profundizaciéﬁ financiera acelera el

4
crecimiento economico en la medida en que proporciona incentivos
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para el ahorro y la inversiodn y reduce la fragmentacion de la
economia. Los procesos financieros constituyen, ante todo, un
instrumento poderoso para integrar mercados, con 1o que se pro-
mueve el intercambio de bienes, la division del trabajo y la
especializaciéh en la economia y se incrementa la productividad
de los recursos. Al ampliar y diversificar los mercados, la pro-
fundizacion financiera facilita la seleccidn de los proyectos de
inversion socialmente mas rentables, estimula la competencia y la
innovacion y permite combinaciones mas eficientes de los factores
de la produccidh. En lugar de reconocer la importancia de un
desarrollo financiero vigoroso, sin embargo, muchos paises pobres
han adoptado pnliticas que obstaculizan la profundizacion finan-
ciera y, de esta manera, restringen la formacion de capital y el
crecimiento,

.

Lo opuesto a la profundizacion financiera es la represion
financiera. La represion financiera se caracteriza por el tamano
relativamente menor del sistema financiero, cuando se le compara
con el resto de la economia, y por las bajas tasas de crecimiento
de las magnitudes financieras, cuando se les mide en terminos
reales. Si hay represion financiera, el plazo de las operaciones
se acorta y la variedad de los servicios financieros prestados se
reduce. En estas circunstancias las tasas de rendimiento de los
activos financieros son demasiado bajas e incluso negativas. El
credito se ve restringido en muchas de sus dimensiones y solo
unos pocos privilegiados tienen acceso a los servicios finan-

cieros ofrecidos en los mercados institucionales.
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La poca profundizacion financiera que se observa en muchos
pa‘ses pobres se debe tanto a circunstancias propias del sub-
desarrollo - la fragmentacicn original - como a politicas que
explfcita o implfbitamente han reprimido el sistema financiero -
la fragmentacion inducida. Recursos pobres, educacion limitada,
falta de sofisticacion, el aislamiento de las unidades economicas
y la falta de integracion de los mercados impiden el desarrollo
financiero. Si los rendimientos de la inversion en capital
fisico y humano son bajos, el ahorro, la inversion y la acumula-
cidn de activos financieros resultan poco atractivos. La profun-
dizacion financiera tambien se ve obataculizada por la
incentidumbre, el tamano reducido de las unidades economicas Yy
los altos costos de la informacion necesaria para reunir a
ahorrantes con inversionistas. Estos obstaculos se superan uni-
camente con la innovacion, la integracion de los mercados, el
crecimiento mismo y politicas apropiadas.

La represion financiera, sin embargo, puede ser tambien el
resultado de politicas incorrectas. Muchos paises pobres han
adoptado politicas sub-optimas, que han acentuado, en vez de
corregir, la fragmentacion y las imperfecciones de los mercados
de capital. Mucha atencion se le ha puesto al alto grado de pro-
teccionismo que ha caracterizado las estrategias de desarrollo de
la mayoria de los paises de America Latina.g/ La represion
financiera, que ha sido igualmente comun en estos paises, ha
recibido mucha menor atencion. Sin embargo, las interferencias

con la asignaci6ﬁ del credito han sido tan detalladas,
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arbitrarias y profundas como las distorsiones asociadas con el
comercio internacional.
- - . -

hdemas, la proteccion y la represion financiera estan
altamente relacionadas. Las empresas pdblicas y privadas que han
sido protegidas de la competencia extranjera, por medio de
cuotas, tarifas y otras restricciones al comercio, y gque han
recibido tanto exoneraciones arancelarias para importar insumos
como otros incentivos fiscales, son con frecuencia tambien las
beneficiarias de los programas especiales de credito. Estas
empresas no solo han tenido acceso a las divisas escasas, gracias
a sus licencias de importacion, sino que ademas han disfrutado
del acceso privilegiado a las carteras bancarias, con lo que se
han beneficiado del sustancial subsidio implicito en las tasas de
interés, independientemente de la rentabilidad social de sus
actividades.

Usualmente los mercados abiertos de valores primarios
(acciones y bonos de las empresas, hipotecas, etc.) son insigni-
ficantes en los pafses pobres, por lo que se da un escaso con-
tacto entre las unidades superavitarias (ahorrantes) y las
unidades deficitarias (inversionistas). Existe asi una gran ten-
dencia al autofinanciamiento por parte de aguellos sin acceso a
los mercados bancarios formales, caracteristica de la fragmen-
tacion. Esta situacion en si misma no constituye una distorsion,
ya que simplemente refleja el tamano reducido del mercado, el
bajo nivel del ingreso per capita y los elevados costos de reali-

~ . » k3 L) »
zar pequenas transacciones de ahorro, prestamo e 1lnversion. La
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falta de informacion y la incertidumbre le impiden a las empre-
sas, todavia caracterizadas por la propiedad familiar, emitir
bonos o comerciar pdblicamente sus acciones para atraer recursos
de los pequenos ahorrantes.g/

En estas circunstancias hay una gran preponderancia de los
activos monetarios en los mercados de capital. Es decir, el
sistema monetario juega un papel muy importante como inter-
mediario entre ahorrantes e inversionistas. Una proporcion ele-
vada de los ahorros privados se mantienen en la forma de saldos
monetarios - numerario y depositos bancarios - los que, a la vez,
constituyen los pasivos del Banco Central, bancos comerciales,
bancos de desarrollo, financieras e instituciones de ahorro espe-
cializado, asi como asociaciones de ahorro y credito y otras
organizaciones cooperativas, de donde proviene el grueso del
financiamiento externo de las empresas.

A diferencia de lo que ocurre en enconomias mas avanzadas,
en estas economias no existe un mercado de valores amplio vy
activo. Por otra parte, aunque los volumenes de recursos movili-
zados a traves de los mercados informales son cuantiosos, estos
juegan un papel limitado como intermediarios en la asignacion de
recursos a nivel nacional. El sistema bancario y las institu-
ciones afiliadas a los bancos constituyen la arteria principal
para la asignacion de recursos en la economia. En estas cir-

cunstancias, la magnitud, en terminos reales, del flujo de fondos
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prestables que resulta de la emision de dinero y de la acumula-
cidn de depdéitos bancarios - la oferta monetaria y el cuasi-
dinero en el sentido mas amplio - es de importancia critica. En
terminos reales, estas n.oy.aitudes, a su vez, estan determinadas
por el nivel del ingreso, por circunstancias ambientales que
definen los costos de transacciones y las expectativas y por
polfticas que afectan los incentivos asociados con diferentes
formas de mantener la riqueza. Las politicas monetaria, fiscal y
financiera de muchos paises en desarrollo han limitado sustan-
cialmente estos incentivos y han contribuido a la represion

financiera.

I3 - . s
Instrumentos de la Represion Financlera

Las teécnicas de represidh financiera han sido muchas.
Algunas veces simples, otras excesivamente elaboradas, estas
técnicas han tenido en comun la consecuencia de hacer los activos
financieros nacionales poco atractivos para los ahorrantes, a la
vez que han restringido el acceso a los fondos prestables genera-
dos por el sistema, con lo que se ha facilitado la asignacion
administrativa de los recursos. Un paquete tipico de represion
financiera incluye: tasas elevadas, variables e impredecibles de
inflacion; tipos de cambio sobre-valuados; requisitos de encaje
elevados y no uniformes sobre los depositos bancarios; restric-
ciones cuantitativas y cualitativas a las operaciocaes de credito

de los bancos y otros requisitos de cartera; el trato tributario
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asimeétrico del ahorro y de las diferentes formas de inversiodn;
las politicas de redescuento y de manejo de la deuda externa y
las limitaciones y otras disposiciones acerca de la estructura de
tasas de interéé, tanto activas como pasivas.

La inflacion es una "polf%ica" de represion financiera ya
que resulta de decisiones publicas acerca de la tasa de cre-
cimiento del credito interno, usualmente para financiar el
déficit fiscal, en comparaciéh con la demanda de dinero. Las
expectativas de inxlacidh, a su vez, entran en la formacion de
las tasas reales de interes y modifican el comportamiento de
ahorrantes e inversionistas. La inflacion es posiblemente la mas
danina de las tecnicas de represion financ'. -a, por cuanto
constituye un impuesto que recae directameuve sobre el fun-
cionamiento del sistema financiero.

Desde el punto de vista fiscal, la inflacion es un mecanismo
para trasladar poder de compra sobre 1ecursos entre sectores:
usualmente de los sectores privados al pdblico, pero tambien de
unos sectores privados a otros. Como cualquier otro impuesto, la
inflacion reduce el poder de compra del contribuyente, en este
caso, del tenedor de activos financieros de rendimiento nominal
fijo, tfbicamente numerario y depositos bancarios. Durante el
proceso inflacionario estos activos financieros experimentan una
pérdida de su valor en terminos reales. Empresas y familias, con
tal de evitar el impuesto y la erosion de poder adquisitivo que

este implica, abandonan poco a poco estos activos, buscando
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otros que conserven mejor su valor: propiedades, inventarios de
bienes e insumos en exceso de lo requerido y activos financieros
extranjeros.

En este procesyu, las instituciones financieras juegan el
papel de agencias recaudadoras del impuesto inflacionario, pero
como ocurre con la incidencia de cualquier otro impuesto, las
instituciones financieras a veces se quedan con parte de la
recaudacion, a veces tienen que contribuir con sus recursos pro-
pios al monto recaudado, a veces trasladan a algunos de sus
clientes parte de la recaudacion y en ultima instancia ponen a
disposicion del sector pdblico recursos para enjugar su deficit
fiscal. Cuadl en definitiva sea la incidencia sobre los diferon-
tes participantes en el mercado financiero dependera de la
estructura de tasas de interes activas y pasivas, de la estruc-
tura de encajes lejales y de las elasticidades de las ofertas y
demandas de fondos correspondientes.

El proceso inflacionario perjudica al sistema financiero de
muchas maneras. En primer lugar, la inflacion reduce el tamano
del sistema financiero nacional, en terminos reales, ya que
desestimula la canalizacion de ahorros en la forma de activos
financieros. Mientras que los intentos de evasion del impuesto
inflacionario llevan a un proceso de "desmonetizacion" de la
economia, lo que incrementa los costos de transacciones, las
presiones inflacionarias generan tendencias hacia el control de

. . . . . . »
precios, las limitaciones a las tasas nominales de interes y
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otras restricciones a la actividad economica, lo que aumenta las
distorsiones ya existentes.

La inflacion modifica la rentabilidad relativa de los
diversos instrumentos de captacion de recursos y reduce la
variedad y calidad de los servicios financieros prestados.

De esta manera se altera la estructura del sistema finan-
ciero, ya que estos fenomenos afectan diferencialmente a las
distintas instituciones. En particular, conforme se incre-
menta la tasa de crecimiento de los precios, tienden a desa-
parecer del mercado los prestamos inmobiliarios y los
préstamos pagaderos en cuotas fijas.lg/

Como todos los precios no aumentan al mismo ritmo, los
precios relativos se modifican, lo que, unido a la variabilidad
de los rendimientos y el control de precios, aumenta el riesgo de
las operaciones. Todo esto dificulta la evaluacion de los
préstamos y acorta el plazo de las operaciones. El sistema
financiero pierde su funcion fundamental de "arbitrador de
plazos" entre las operaciones pasivas y activas, con lo que se
perjudica el financiamiento de las inversiones de larga madura-
cion. Ademéé, la contabilidad, expresada en valores histd%icos,
deja de tener valor analitico, c-=n lo que se dificulta aun mas la
evaluacion de las carteras de credito. Como consecuencia de todo
esto, la inflacion modifica la composicion de las carteras de
activos de las instituciones financieras, lo que usualmente lleva

. ” . Pae
a una concentracion mayor de los flujos de credito en manos de
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unos pocos deudores. El control de las tasas de interes, en
estas circunstancias, simplemente agudiza las distorsiones.
Si a las instituciones financieras se les obliga a destinar
recursos a operaciones de credito cuyo rendimiento no alcanza a
proteger su patrimonio de la inflacion, se induce su rébida
descapitalizacion. En algunos casos, incluso, en vista de las
deficiencias de la contabilidad tradicional, las instituciones
distribuyen generosos dividendos y pagan impuestos basandose en
sus ganancias contables, cuando lo que en realidad estan distri-
buyendo es su patrimonio.

Un impacto semejante al de la inflacion resulta del control
del nivel y estructura de las tasas de interes. Usualmente se
estima que los ahorrantes deben ser remunerados por su sacrificio
de consumo presente. Ademas, se supone que las instituciones
financieras deben incentivar a los ahorrantes a colocar con ellas
sus recursos, mediante el pago de un rendimiento atractivo o el
ofrecimiento de un servicio valioso para el depositante. La
represiéh financiera, al volver negativas las tasas de ren-
dimiento sobre los depositos bancarios y limitar los servicios
prestables, implica que los ahorrantes deben pagar para poder
mantener sus ahorros en los bancos | Es decir, con frecuencia
los ahorrantes no solo no reciben un rendimiento atractivo, sino
que se ven penalizados por ahorrar. De igual manera, usualmente
Se supone que los prestatarios deben pagar por el privilegio de

recibir recursos escasos a traves del sistema crediticio. La
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represion financiera implica que a los deudores se les paga para
que se lleven los fondos | Estos procedimientos, sin duda, no
contribuyen al sano desarrollo de un sistema financiero nacional
y obligan a una dependencia excesiva del financiamiento externo.

Si el tipo de cambio esta sobre-valuado, los activos
financieros extranjeros resultan demasialo bar;tos.ll/ En
terminos reales generan tasas de rendimiento> elevadas y como se
espera que eventualmente ocurra una devaluacion, los activos
financieros extranjeros ofrecen una posible ganancia de capital.
El volumen asociado con la fuga de capitales en muchos paises
sugiere que los costos de obtener estos activos extranjeros no
son demasiado elevados, al menos para las unidades econdmicas mas
grandes.,

Los encajes legales requeridos de los intermediarios
financieros le permiten al Banco Central apropiarse de una
porcién del flujo de fondos de los depositantes, ya sea para los
efectos de estabilizacion macroecondmica, o mas usualmente para
que la autoridad monetaria le pueda prestar al sector publico.
Por otra parte, en los paises pobres los impuestos tienden a gra-
var poco otras formas de riqueza que son competitivas con los
activos financieros en las carteras de los ahorrantes. La pro-
piedad raiz, por ejemplo, no es suficientemente gravada, con lo
que rasulta una alternativa atractiva, sobre todo durante
perfbdns inflacionarios. Ademas, los sistemas tributarios

3 . L] k3 . 3 »
favorecen el autofinanciamiento sobre la intermediacion. Cuando
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los dividendos de las empresas son retenidos para reinversion son
exemptos de impuestos, pero si estos dividendos se distribuyen vy
son depositados por los accionistas en el sistema financiero,
para ser trasladados a nuevas inversiones, entonces si estan
sujetos a impuestos. Esto favorece una inversion excesiva en las
actividades viejas y le resta efectividad al sistema financiero
para asignar recursos a proyectos nuevos. Criterios politicos Yy
administrativos en la asignacion del credito con frecuencia no
llevan, por otra parte, a una eficiente asignacion de los recur-
sos. Como estos mecanismos son muy vulnerables a la influencia
de grupos de presion, la asignacion del crédito se convierte en
un instrumento para efectuar transferencias parcialmente gra-
tuitas a grupos privilegiados de deudores.lz/

Finalmente, en la medida en que el sistema financiero recibe
recursos baratos del redescuento o a traves de la ayuda o presta-
mos externos, no tiene incentivos para movilizar ahorros inter-
nos. El problema con estos recursos especiales es su precio:
las tasas subsidiadas del redescuento o de los prestamos inter-
nacionales no reflejan el verdadero costo de oportunidad social
de estos recursos. Como consecuencia de ello, la movilizacion de
ahorros internos pareciera resultar demasiado cara, cuando en
realidad no lo es comparativamente, desde una perspectiva social.
Es importante, por lo tanto, disenar mecanismos de redescuento

Yy para internar recursos externos de maneras que no desalienten

la captacion interna de depositos.
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El Origen Fiscal de la Represion Financiera

En los pafses industrializados las autoridades monetarias se
contentan con jugar un papel de supervision y de control de la
oferta monetaria. En economias pequenas y abiertas, como la
Repﬁblica Dominicana, el control del Banco Central sobre la
oferta monetaria es prébticamente nulo. La autoridad monetaria
mas bien determina la proporcion en que la creacion de dinero
resulta de la acumulacion de reservas monetarias internacionales
o de la expansion del credito interno. Ademds, en estos paises
la autoridad monetaria usualmente trata de influir sobre la
asignacion del credito interno entre los diferentes sectores de
actividad economica.

Este papel de la autoridad monetaria tiene una raiz fiscal.
La mayorfé de los gobiernos de los pafées pobres se sienten limi-
tados por el monto de recursos que pueden movilizar de las
maneras tradicionales: recaudacion de impuestos directos e
indirectos, cobro de tarifas por los servicios pdblicos, etc.

Los niveles deseados de gastos, tanto corrientes como de capital,
parecen estar siempre mas alla de las posibilidades de la
recaudacion fiscal. En ausencia de un sistema financiero mas
desarrollado, que permitiera la colocacion de honos y otros
instrumentos de deuda publica en el sector privado, el sector
pdblico encuentra dificil wovilizar ahorro privado voluntario
para el financiamiento de sus gastos. No es de extranar, enton-
ces, que el sector publico haya recurrido cada vez mas al endeda-

miento externo para hacerle frente a sus obligaciones. La otra
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fuente importante de recursos resulta ser, por lo tanto, el
sistema bancario nacional. La venta forzada de deuda piblica al
sistema bancario, usualmente por medio de un elaborado sistema de
encajes legales, le da al gobierno un acceso directo a los fondos
prestables del sistema. Estos requisitos de encaje sobre los
depésitos de los bancos comerciales y las instituciones de ahorro
llegan a superar el 50 por ciento en algunos paises pobres.

Ademég, restricciones sobre la estructura de las tasas de
interés y otros requisitos de cartera le permiten al gobierno
otorgar subsidios a grupos prioritarios, sin necesidad de que
estos subsidios aparezcan en el presupuesto nacional y, por lo
tanto, aparentemente abulten los gastos que deben ser finan-
ciados. Es decir, transferencias que en principio constituyen
erogacicnes del sector publico, en beneficio de ciertos grupos
privados, son disfrazadas y excluidas del presupuesto de dicho
sector, al convertirlas en subsidios asociadas con el otorga-
miento del credito. Algo semejante ocurre tambien con la asigna-
cion de divisas a precios inferiores al de equilibrio. De esta
manera se excluye estas transacciones del escrutinio legislativo
y del publico. Si bien estas partidas no son incorporadas en el
presupuesto fiscal, lo cierto es que el sistema bancario debe
también generar los recursos necesarios para cubrir estas eroga-
ciones.

Cuando, dado un nivel Je precios estable, no se generan los
recursos suficientes para cubrir estos gastos explicitos e impli-

citos del sector publico, el financiamiento de los deficits que
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resultan, por medio de la expansion del creédito interno, origina
presiones inflacionarias. En economias muy abiertas existen
limites precisos al monto de recaudacion implicita de este
impuesto inflacionario. Las presiones inflacionarias internas
llevan a las empresas y familias a demandar tanto bienes y ser-
vicios extranjeros como activos financieros y otras inversiones
fuera del pafs, con lo que se provoca un deficit tanto en la
cuenta corriente como en la cuenta de capital de la balanza de
pagos y una pé}dida de reservas monetarias internacionales. Esta
perdida de reservas es simplemente una manifestacion de los meca-
nismos de evasion del impuesto inflacionario y resulta en una
contraccion de la oferta monetaria. El déficit fiscal termina
siendo financiado con las reservas monetarias internacionales del
pais. Finalmente, si la inflacidn interna llega a ser suficien-
tenente elevada, la evasion toma tambien la forma de una sustitu-
cion de los activos financieros nacionales por otros activos
tangibles (propiedades, inventarios, metales preciosos, etc.).
En la medida en que estas sustituciones tienen lugar, la evasion
del impuesto inflacionario resulta exitosa y asi se reduce preci-
samente la base sobre la cual puede cobrarse el impuesto,
empeorando la situacion.

En resumen, cuando el sistema financiero nacional es gravado
con el fin de sufragar los gastos el sector publico, hay dos
consecuencias importantes: por una parte la base impositiva -

» k3 . 3 3 3 3
basicamente 1a oferta monetaria y el cuasidinero en el sentido
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mas amplio - se contrae, en vista de los intentos de evasion del
impuesto, y como consecuencia de esto, por otra parte, el flujo
de fondos prestables en la economia tambien se reduce. Esta
reduccidn es resultado tanto de la erosion del poder adquisitivo
de los fondos, debida al proceso inflacionario, como de la susti-
tucidon de activos en las carteras de riqueza y del posible
aumento de los requisitos de encaje legal, cuando las autoridades
tratan de aliviar las presiones inflacionarias.

Como ya se indico, el flujo de credito bancario constituye,
en este tipo de economia, el mecanismo mas importante para poner
en contacto a ahorrantes e inversionistas. La represion finan-
ciera que resulta de este proceso reduce el tamano del sistema
bancario y obstaculiza, en este sentido, el proceso de ahorro e
inversion, provocandc el estancamiento de la economia y la inefi-
ciencia en la asignacion de los recursos. Estas ineficiencias se
multiplican en vista de las distorsiones introducidas por los
controles sobre las tasas de interes. Deudores privilegiados
reciben préstamos subsidiados independientemente de la ren-
tabilidad social de sus actividades y, sobre todo en el caso de
los bancos de desarrollo pdblicos, se otorgan muchos préétamos
con base en consideraciones politicas y no economicas. En cam-
bio, otros deudores potenciales, con mejores oportunidades, son
excluidos de las carteras bancarias por los procesos de raciona-
miento que se vuelven inevitables, en vista del exceso de
demanda, al encontrarse las tasas de interes por debajo del nivel

de equilibrio.
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El déficit consolidado del sector pdblico

£l control de las finanzas pdblicas——es decir, un equilibrio
entre los gastos e ingresos del sector publico--es una condicion
necesaria para evitar la represion de los procesos financieros
nacionales. Esto, a su vez, es crucial para estabilizav per-
manentemente la economia y para facilitar la reactivacion de la
produccion. En la medida en que un elevado deéficit fiscal
requiere el uso del impuesto inflacionario, el sistema financiero
resulta perjudicado.

El impuesto inflacionario es consecuencia de un crecimiento
excesivo del credito interno, usualmente motivado por la necesi-
dad de financiar el deficit fiscal. Para tener una idea precisa
acerca de la magnitud del problema es necesario, desde luego,
conocer el monto del "verdadero" deficit que debe ser financiado
con la expansidh del credito interno. En el Cuadro 1 se enumeran
las fuentes y usos de los recursos del sector pdblico, a fin de
identificar los componentes del verdadero deficit fiscal que

3/

habra que financiar.:>
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Cuadro 1

Deficit Fiscal Consolidado

FUENTES DE RECURSOS

USOS DE RECURSOS

1. Tradicionales: 1.

Impuestos netos
Tarifas de servicios
publicos
Venta de productos
2. Extranjeros: 2.
Préstamos
Donaciones

3. Sistema financiero: 3.
Credito del Banco
Central (impuesto
inflacionario)
Colocacion de bonos
en los bancos
comerciales (encajes)

. . . rd
Movilizacion de ahorros

Gastos de Gobierno Central:

Corrientes
De Capital

Gastos del resto del resto
del sector publico:

Instituciones autcnomas
- .
Empresas publicas

Subsidios implicitos:

Credito (tasa de interes,
morosidad)

Divisas

Avales

Es préética ya generalizada medir el monto del deficit

fiscal no solamente con respecto al Gobierno Central, sino

tomando en cuenta tambien el resto del sector publico.

Con

rd rd
frecuencia tal medicion resulta dificil, sobre todo si no existe

un sistema uniforme de reportes y controles.

Entre estos gastos

deben incluirse tanto los de las instituciones decentralizadas

como los de las empresas bajo el control del sector publico, aun

cuando estas esten realizando actividades propias del sector pri-

vado.

Lo que aqui interesa no es la naturaleza de las funciones

(3 . 3 ] * » . 3 . + ” +
acometidas ni la afiliacion de los beneficiarios, sino mas bien

cuantificar la magnitud del problema de financiamiento a que las
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actividades del sector pdblico dan origen. Se supone que estas
actividades gozan de prioridad a la hora de asignarse el credito
interno v, pcr lo tanto, que el resto de la economia, aungue mas
sujeta a la disciplina del mercado, debera contentarse con el
residuo.
-

Una cuantificacion apropiada de este problema de finan-
ciamiento obliga, ademéé, a consolidar el deficit no financiado
de todo el sector publico con los subsidios implicitos que
surgen, principalmente, del otorgamiento de prestamos a tasas de
interés demasiado bajas o de divisas a tipos de cambio preferen-
ciales. El problema puede tambien surgir cuando se otorgan ava-
les por preéstamos externos obtenidos por agencias publicas o
privadas, que eventualmente resultan insolventes, o cuando se
tolera la mora en los bancos de desarrollo pdalicos. Estas
transferencias no tendrian lugar en ausencia de la intervencidn
estatal y por lo tanto constituyen una erogacidh que resulta de
las acciones del sector prlico. Si no aparecen al lado de otros
subsidios en los presupuestos fiscales es por un subterfugio
legal, pero igualmente deben ser financiadas.

Un examen cuidadosc de estas cuentas fiscales consolidadas,
presentadas aqui de manera sumamente simplificada, permite apre-
ciar, en primer lugar, que el problema del financiamiento aso-
ciado con las actividades del sector publico es mayor de lo que
usualmente se reconoce. En segundo lugar, estas cuentas permiten
reconocer las diferentes maneras como el eficaz funcionamiento

del sistema financiero afecta la magnitud del problema fiscal.
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Desde la perspectiva de los usos de los recursos, las politicas
financieras y cambiarias en vigencia determinan la magnitud de
los subsidios implicitos que deben ser financiados. En la medida
en que se otorguen divisas a tipos de cambio subsidiados, sobre
todo cuando se compran a un precio mayor que al que se venden, se
crea un problema de financiamiento del diferencial cambiario.
- - .
Mas imporiante todavia es el subsidio implicito en la
- -

estructura de las tasas de interes. Cuando el credito no es
otorgado a un precio equivalente a su verdadero costo de
oportunidad social, hay una transferencia parcialmente gratuita
de recursos. Supongase, conservadoramente, que el costo de opor-
tunidad social de los recursos prestados sea 10 por ciento al
ano, en terminos reales. Si la tasa nominal de interes que se
cobra sobre los préétamos es de 10 por ciento al ano, pero la
tasa de inflacion es de 30 por ciento al ano, entonces la tasa
real de interes que se ha cobrado es negativa e igual a -15.4 por
ciento al aﬁb.li/ Como se debio haber cobrado una tasa positiva
de 10 por ciento y se cobro una tasa de -15.4 por ciento, en
dicha transaccion crediticia hay un subsidio implicito equiva-
lente al 25.4 por ciento del prestamo. Es decir, de cada 100
pasos prestados, 25.40 pesos constituyeron una transferencia gra-
tuita, un re=galo.

Si la tasa implfﬁita de subsidio es 25 por ciento y si el
monto de credito otorgado a la tasa subsidiada representa 30 por

ciento del producto interno bruto, entonces el monto total del
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subsidio desembolsado equivale a 7.5 por ciento de dicho pro-
ducto. Este es un monto considerable, comparable en muchos
paises pobres a los niveles del déficit del Gobierno Central. Es
decir, este subsidio podria facilmente duplicar la magnitud del
problema de financiamiento que se origina de las acciones del
sector pdblico. Sin embargo, su impacto nunca se discute a la
hora de examinar el desequilibrio fiscal. Una reforma financiera
que, por otra parte, redujera la magnitud de este subsidio impli-
cito, contribuiria a la estabilizacidn macroeconomica, puesto que
reduciria la tasa a que debe incrementarse el credito interno del
Banco Central y la magnitud del impuesto inflacionario requerido
para hacerle frente a esta erogacidh.

El sector pdblico es, por otra parte, uno de los principales
beneficiarios del credito subsidiado. Un aumento de las tasas de
interés, por lo tanto, pareciera agravar el problema fiscal, en
la medida en que incrementa los costos del servicio de la deuda
interna. Esto explica por que, con frecuencia, los Ministerios
de Hacienda resisten una reforma financiera. Este empeoramiento
de la situacion fiscal es ilusorio, sin embargo. Lo que en
realidad ocurre es que un gasto implicito--el subsidio
crediticio--es sustituido por un gasto explicito--los intereses
pagados sobre la deuda publica. Esta partida ha sido trasladada
desde la categoria de subsidios implicitos, a la de gastos del
Gobierno Central y de otras instituciones del sector publico,

siempre del lado de usos de los recursos en las cuentas fiscales
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consolidadas. El procedimiento contable de registrar explicita-
mente los subsidios es atractivo, porque le da mas transparencia
a las operaciones del sector publico; es decir, le permite al
publico, a traves de los mecanismos de control politico, tener
una mejor idea acerca del verdadero costo social de las activida-
das estatales y asi decidir, con mejores elementos de juicio,
cual es el tamano del sector publico que la sociedad esta
dispuesta a sufragar.

Desde la perspectiva de las fuentes de los recursos, por
otra parte, gl funcionamiento eficaz del sistema financiero
contribuye de una manera crucial a la estabilidad macroeconomica.
Muchos paises pobres han alcanzado ya niveles de endeudamiento
externo excesivos. El servicio de estas cuantiosas deudas
restringe demasiado las importaciones, que en su mayoria con-
sisten en bienes de capital, insumos intermedios y materias pri-
mas, principalmente para el sector industrial. En todo caso, en
vista de las dificultades generalizadas de pago, el acceso a los
recursos externos se ha visto drasticamente reducido. Muchos de
asstos paises deberian, desde luego, aumentar las tarifas que se
cobran por los servicios de las instituciones publicas e incre-
mentar las tasas de impuesto, asi como reducir la evasion. En
muchos casos, sin embargo, se presentan obstaculos politicos
insuperables o dificultades administrativas importantes, que
impiden el uso de esta ruta para financiar los gastos publicos.
Ademas, en peribdos de contraccion, aumentos en las tasas imposi-

[} . » -
tivas no necesariamente llevan a una mayor recaudacion. E1
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sistema financiero nacional, por lo tanto, tiene que llenar el
~ .
vaclio creado por el agotamiento de estas otras fuentes de recur-

SOs.

Ya se ha indicado que la posibilidad de colocar bonos entre
el pﬁblico es limitada, en vista de la ausencia de un mercado
amplio de valores. El financiamiento bancario se convierte, de
esta manera, en el mecanismo con que deben cubrirse los gastos no
financiados por las demas fuentes. El sistema financiero contri-
buye en la proporcion en que el creédito interno se destine al
sector pdblico en lugar del sector privado. Los instrumentos
para canalizar el credito hacia el sector pdblico son la asigna-
cion del crédito del Banco Central entre el Ministerio de
Hacienda, por un lado, y los programas de redescuento o prestamos
directos a los bancos comerciales y de desarrollo, por otro lado,
asi como el nivel de los encajes legales. Tambien se pueden usar
con este propééito limites (topes) a los montos de credito
autorizados para el sector privado. Entre mayor sea el deficit

fiscal, mayor va a ser el estrujamiento (crowding out) del sector

privado en las carteras bancarias. Como en este tipo de economia
el sistema bancario juega un papel crucial como intermediario
entre ahorrantes e inversionistas, la reduccion del credito
disponible para el sector privado reduce los flujos de ahorro
financiero y de inversion y lleva al estancamiento de la produc-
cion.

Una reduccion importante de la participacion relativa del

sector privado en las carteras bancarias puede no ser suficiente
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para financiar el deficit fiscal consolidado. Otras veces, el
sector privado cuenta con poder politico como para pretender blo-
quear la disminucion en los niveles de credito que se le otorga.
En ambos casos, la reaccion de las autoridades monetarias es con
frecuencia es aumentar mas rébidamente aun el credito interno, a
fin de atender todas las demandas. Esto acelera el proceso
inflacionario. Otras veces la reaccion consiste en racionar aun
mas estrictamente el otorgamiento del credito a los diferentes
actores del sector privado, para garantizar su destino hacia
actividades prioritarias. Tanto el proceso inflacionario como el
recrudecimiento de los controles administrativos sobre las car-
teras bancarias, a su vez, reducen aun mas el monto real de los
fondos prestables.

Una vez que se recurre al impuesto inflacionario para
hacerle frente al deficit fiscal consolidado se biresenta el
problema de evasion. Como se ha indicado, la evasion de este
impuesto es particularmente facil, en vista de las oportunidades
para sustituir activos en las carteras de riqueza. En un pais
como la.Repdblica Dominicana, cuya economia es excepcionalmente
abierta a los movimientos de bienes y de capitales, les, inple-
mentar una politica fiscal expansiva, financiada mediante la emi-
sion de dinero, resulta prébticamente imposible. La combinacion
de polfficas fiscal y crediticia expansivas genera inevitable-
mente aumentos en el nivel de la demanda agregada (excesos de
oferta de dinero), con la consiguiente secuela de deterioro en la

. 3 3 -~ s
balanza comercial, salida de capitales, perdida de las reservas
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monetarias internacionales y aceleracion del proceso infla-
cionario interno. La persistencia de tal politica fiscal Yy cre-
diticia expansiva contrarresta el efecto estabilizador de las
pérdidas de reservas, generando presiones adicionales sobre los
precios y la balanza de pagos.ii/ Al agotarse las reservas mone-
tarias internacionales y perderse el acceso al credito externo,
sobre todo si se persique el objetivo de no devaluar la moneda
del pafs, debe recurrirse al control de las importaciones, lo que
usualmente reduce la recaudacion tributaria y empeora el problema
fiscal,

Las restricciones a las importaciones y el control de cam-
bios ademas generan incentivos para la formacion de mercados
paralelos de divisas. A su vez, la diferencia entre el tipo de
cambio oficial y la cotizacion en el mercado paralelo crea incen-
tivos para la adquisicion de divisas al tipo de cambio oficial, a
través de los conocidos mecanismos de sobrefacturacion y subfac-
turacion de las transacciones de bienes Yy servicios, con lo que
en definitiva se termina alentando 1la compra de divisas. Ademas,
las limitaciones al comercio internacional be bienes y servicios
transforman el garébter de los desequilibrios, los que en lugar
de ajustarse a traves del sector externo, se ajustan a traves del
aumento de los precios internos. Esto da lugar a diferencias
entre la tasa de inflacidn interna y la del resto del mundo, con
lo que se acumulan mas presiones sobre el valor externo de la

moneda nacional.
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Si ademas de inflacion se introducen restricciones a las
tasas de interes, de manera que el rendimiento real de los depo-
sitos bancarios se vuelve negativo, o cuando las tasas de interes
nacionales, corregidas por las expectativas de devaluacion,
resultan demasiado bajas en comparacion con las internacionales,
tiene lugar un proceso gradual del "huida del dinero" fuera del
sistema institucional. A su vez, la vigencia de estas restric-
ciones en los mercados financieros institucionales incentiva la
formacion de mercados financieros informales o paralelos. E1l
ahorrante siempre puede sustituir los activos financieros
nacionales, mal remunerados, por activos del mercado paralelo,
por divisas o por bienes reales que le permitan protegerse me jor
del impuesto inflacionario. Desde luego, este proceso de "huida
del dinero" tiende a agravar tanto el problema de balanza de
pagos como el problema inflacionario y aumenta el deficit fiscal.
Tipos de cambio mas elevados aumentan el costo de los bienes Yy
servicios importados por el sector publico, mientras que el
estancamiento de la economia reduce aun mas la recaudacicn tribu-
taria.

En terminos reales, el monto de los recursos que se pueden
extraer con el impuesto inflacionario depende tanto de la tasa a
que é€ste se cobra (que refleja la tasa de crecimiento nominal de
la base monetaria), como de la magnitud de la hase sobre la que
recae el impuesto, la que a su vez depende del tamano real del
sistema bancario. Un aumento en la tasa de inflaciodn, asi como

. . . . . . »
la imposicion de restricciones a las tasas de interes o de un
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tipo de cambio sobrevaluado, podrian mas bien reducir el monto de
los recursos recaudados. Estas medidas reducen la base sobre la
que se cobra el impuesto, con lo que la recaudacion disminuye.
Para obtener el mismo monto de recursos a partir de una base
-
impositiva menor, seria necesario incrementar la tasa del
- -
impuesto, es decir, la tasa de inflacion. Esto no solo tiene
graves consecuencias en otros campos sino que, dadas las elasti-
cidades correspondientes, podria no ser suficiente para aumentar
la recaudacion. En una economia abierta, las elasticidades cru-
zadas de sustitucion del numerario y de los depositos bancarios
con otros activos financieros y dinero extranjero son muy eleva-
das. En todo caso, ante esta "huida del dinero", solo con tasas
de inflacion mas elevadas se podria aumentar la extraccion de
recursos adicionales para financiar el deéficit.

En presencia de represiéh financiera, por lo tanto, la tasa
de inflacion requerida para financiar un determinado deficit
fiscal consolidado es mayor de lo que tendria que ser. La reduc-
cion del tamano real del sistema bancario, ademas, agrava el
problema de "estrujamiento" del sector privado en las carteras de
credito. Una reforma financiera que estimulara a los ahorrantes
a mantener su riqueza en la forma de activos financieros naciona-
les, por otra parte, haria posible financiar un deficit dado con
una tasa de inflacion menor y con menos restriccion de los montos
de credito dicvponibles para el sector privado. Ademas, si la

] g . » [} » .
extracclion resulta de la imposicion de encajes elevados sobre los
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depésitos a la vista, uno estaria concentrando el esfuerzo impo-
sitivo en aquella porcion de la demanda por activos financieros
nacionales que es menos elastica. Requisitos de encaje demasiado
elevados, sin embargo, tienen tambien como consecuencia una
disminucion de la base impositiva, sobre todo cuandoc estos enca-
jes se aplican a los depdéitos de ahorro y a plazo, que muestran
una mayor elasticidad. Encajes demasiado elevados podrian ser
asi inflacionarios. Lo importante es encontrar los niveles opti-
mos de dichos encajes, a fin de que el financiamiento del deficit
fiscal pueda ocurritv con la menor tasa de inflacion menor posible

y con el grado 4de estrujamiento del sector privado en las car-

teras de credito.

Composicion de la Cartera de Credito

Al reducirse el tamano del sistema financiero, como con-
secuencia del impuesto inflacionario, tambieén se modifica la com-
posicién de las carteras de credito. No solo aumenta la
participacion relativa del sector publico y disminuye la del sec-
tor privado; la contraccion afecta a las distintas clases de
deudores de una manera no uniforme. El sentido en que la com-
posicion de la cartera cambia depende de los criterios de
racionamiento que utilicen las diferentes instituciones finan-
cieras, asi como de los mecanismos que empleen para asignar el
credito.

Todo préstamo tiene tres aspectos: su tamano, la tasa de

- -~ . . :
interes que se cobra y los demas terminos y condiciones del
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contrato. Dadas las limitaciones que restringen las tasas de
interés que se pueden cobrar, la institucion crediticia se ve
obligada a modificar, ya sea el tamano del preéstamo, ya sea esas
otras condiciones asociadas con el mismo. Estos cambios en el
tamano y las condiciones de los préétamos no afectan a todos los
deudores por igual.

Conforme la disponibilidad de fondos prestables disminuye en
el sistema, su costo de oportunidad se incrementa. Dado un
exceso de demanda por el credito bancario, las instituciones
deben racionar los prestamos mediante modificaciones en su tamano
O en sus terminos y condiciones. Entre otras cosas, las institu-
ciones toman en cuenta los costos de atender a las diferentes
clases de deudores, asi como los riesgos de falta de pago aso-
ciados con diferentes tipos de préstamos. Los bancos tambien
toman en cuenta la existencia de "relaciones bancarias" mas anti-
guas con ciertos clientes o la magnitud de los depositos y otras
operaciones de un prestatario particular. Poder e influencia
polftica son tambien factores que afectan la asignacion del cre-
dito.

De acuerdo con la "ley de hierro de las restricciones a las
tasas de interes", cuando los costos y riesgos de prestar aumen-
tan, los fondos prestables se vuelven mas escasos o las tasas
reales que se pueden cobrar se vuelven mas bajas, las institu-
ciones modifican el tamano de los prestamos de maneras prede-

cibles pero no uniformes.lé/ En el caso de deudores preferidos,

a quienes se les satisface plenamente la demanda de credito a la
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tasa de interes vigente, el tamano real de los préétamos otorga-
dos aumenta. En el caso de otros deudores, a quienes se les ha
estado otorgando prestamos mas pequenos que los que ellos deman-
dan, el tamano real de sus preéstamos se reduce aun mas.
Finalmente, un determinado numero de deudores marginales son
excluidos totalmente de las carteras de préétamos. En otros
casos, las instituciones restringen los teérminos y condiciones de
los preéstamos, excluyendo implicitamente a quienes no pueden
hacerle frente a estos costos mayores de tomar prestado.ll/

Estos cambios en los tamanos de los préétamos provocan una
redistribucion de las carteras de credito y usualmente llevan a
una concentracion mayor de los montos prestados en unas pocas
manos. Los deudores preferidos usualmente son unidades econdmi-
cas grandes, productores acomodados e influyentes, quienes
posiblemente son tambien accionistas del banco, o deudores con
una larga historia de buen credito en la institucion. Usualmente
destinan los recursos a actividades poco riesgosas, como el
comercio o cultivos tradicionales para la exportacion. Los
deudores a quienes perjudica el procedimiento de racionamiento,
por otro lado, tienden a ser pequenos, provenientes de lugares
mas remotos, menos conocidos en el banco, posiblemente clientes
relativamente nuevos, tal vez dedicados a cultivos do subsisten-
cia o para el consumo interno, tal vez empenados en intentar
innovaciones con las que la institucion estd poco familiarizada.
Los cambios en la composicion de las carteras de los bancos, por

lo tanto, afectan tanto 1la asignacidh de los recursos como la
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distribucidn del ingreso. Es de esperarse que estos cambios, por
ejemplo. reduzcan la participacion relativa de la agricultura en
la asignacion del. credito y excluyan a un buen numero de clientes
nuevos y pequenos. El grupo mas afectado parece ser el de
pequenos productores rurales. Poiiticas financieras menos repre-
sivas ayudarian a minimizar el impacto negativo de estos cambios

. .
en la composicion de las carterss.

Contenido de la Investigacion

En las pééinas anteriores se ha presentado un marco tedrico
de referencia que se espera contribuya a orientar la investiga-
cicdn que se emprendera bajo los auspicios del Proyecto de
Movilizacion del aAhorro Rural. Este marco de referencia recoge
tanto algunas contribuciones doctrinales recientes como los
resultados de la investigacion y experiencias de campo, prin-
cipalmente en proyectos de OSU. Desde luego, otros temas impor-
tantes deben ser abordados y el investigador potencial debe
dirigirse a la literatura correspondiente para su elucidacion.
Especial atencion adicional debe prestarsele al tema de los
costos de transacciones.

Las consideraciones presentadas sugieren la deseabilidad de
explorar, al menos, los siguientes temas:

1. La magnitud, direccion y determinantes de los flujos de fon-
~dos en la Repdblica Dominicana. No se puede medir y entender la
disponibilidad de fondos prestables en el sector agropecuario si

3 3 - 3 1]
no se cuenta con una vision global del movimiento de fondos en el
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sistema financiero total, formal e informal. Es el sector rural
un prestatario o un prestamista neto en la economia? A qué se
debe esta posicion? Cuales son los incentivos que hacen que los
fondos fluyan desde la economia rural hacia la urbana o en la
direccidn contraria? Que tipo de flujos vinculan los mercados
informales con los institucionales? Todas estas preguntas deben
ser contestadas.
2. El impacto de las politicas fiscal, monetaria, crediticia Yy
cambiaria sobre el tamano, composicion y comportamiento del
sistema financiero. Estas politicas eventualmente inciden sobre
la tasa de inflacion interna, el nivel “efectivo" del tipo de
cambio promedio en la economié, y el nivel, en terminos reales,
de las tasas de intereés activas y pasivas. Cambios en estas
politicas inciden sobre las expectativas de inflacion y de deva-
luacion gue sustentan diferentes sectores de la economia. Estas
expectativas, a su vez, entran en la formacion de los rendimien-
tos esperados de la posesion de diferentes tipos de activos o de
la inversion en diferentes clases de proyectos. La dispersion de
las tasas de interes existentes, por su parte, refleja la
magnitud de las distorsiones que se transmiten a traves de los
mercados financieros.

3. El tamano, modus operandi, estructura y comportamiento de

L3 3 . i 3
los mercados financieros informales. Que grado de competencia
[} » 0
existe en estos mercados? Como se forman los precios (tasas de

. b N -, & s . .
interes) en los mismos? Cuales son los terminos y condiciones
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de los contratos que se efectuan en los mismos? De donde pro-
vienen los fondos que se canalizan a traves de estos mecanismos
informales y cual es el destino de los mismos? Qué tipo de vin-
culacion existe entre estos mercados informales y el sector

v
externo de la economia?

4. El comportamiento de los ahorrantes y los determinantes de

e . »
la proporcion de sus anorros que estos canalizan a traves de los

mercados financieros formales e informales. A que tipo de

incentivos responden los ahorrantes? Cual es la elasticidad de
. . - o »

esos ahorros ante cambios en variables claves de politica? Que

tipo de servicios financieros lograria optimizar el grado de
movilizacion de recursns internos?

5. El impacto de las regulaciones de las autoridades monetarias
Y financieras sobre la ventaja comparativa que diversos tipos de
instituciones financieras ticnen para canalizar recursos. En
qué medida los encajes legales, requisitos de cartera y otros
controles sobre la actividad financiera afectan la rentabilidad
asociada con diversos instrumentos para la captacidh de recursos?
Como cambios en las politicas afectan la posicion relativa de
diferentes tipos de instituciones? Que consecuencias tienen_
estos cambios en la estructura del sistema financiero sobre la
actividad econdmica del pais y, en particular, del sector
agropecuario?

6. Los costos de transacciones en la actividad financiera.
Estos costos incluyen los costos para los ahorrantes de colocar

sus fondos en el sistema, los costos para los intermediarios de
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movilizar estos recursos, los costos de los prestamistas de admi-
nistrar el credito y los costos para los deudores de obtener los
préstamos. De particular importancia es conocer los determinan-
tes y medir la magnitud de los componentes de estos costos. EL
criterio definitivo de progreso del sistema financiero se
encuentra en una reduccion de estos costos. Una investigacion de
estos temas deberia generar, por lo tanto, recomendaciones espe-
cificas de "cambio tecnologico" en el sistema financiero, que 1le
permita a este prestar sus servicios de una manera mas eficiente.
Este es, en ultima instancia, el proposito ultimo del Proyecto de

Movilizacidn del Ahorro Rural.
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