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Claui or7l vg 	 manera, reformas eni Jos rnercauos &flaflcios udnoainrrc 

j 1),percusioncs 	 econornicas y politicas sobe otros sceores de la ccono
I~c~7 	 roa. Tasas de inter~s roAs aitas levantaran proteStas de parte dc quic

nes cfcctivamcntc recibcn los beneficios (l cr~dito haiato, general
mente los politicainente pod-rosos. Estas tasas rn~rs altas tanibi~n 

16 	 harn autcntai el ,olrnen dec ahorro fi anciern, a xpensas de otrasDIS ORSION OM ICA Yactividadles dc ruenor rcndirriinto.> dl cl nuICO 
TD ISTDO R O F AN O W A S Y' Frcue,teriintC, los mercados IFnancicros son re r id 5f debi

L.4VJ1\ A/ FI~NA\ N I EF(-S do a Iapres-'ncia de distorsionc,, cn otLros sectores dc Ia ccc:Hmia o 

dlido a Consi'leracicnes politicas. En consccuencia, lis ic -Orip-as a 

los mecc dos linancicros requie casi Iflariablcinllt dc ()1[Us 

Edw'ard Joluili ajustes economnicos o politicos. El prop6sito de este capitulo es discu-
Or !a im -or-tancia de eStos otros ajusics econ ,micos. 

Quic les disenain politicas pueder clcgir 131" deC cuatro rutas para 
rcalizar refonnas en los mcrcad.os financieros: 

Este caPihulo e.xplora el papcl de las finanzas v (Ie LiIoudl.i . La politica m~s cornfirrncrnte scieccionada es la dc ha.-cor pcwo o 
cio fiacir naida respecto a las distorsioncs prescntcs cen mrrcaclos,enrofondiza-iroll 	 con los 

fines e La pro s esaro lop 	 finacicr- s. Qtuiencs Ifcrm-ulan politicas pucdcn accptar 1.1cxistefs acier ocitanudc d Fdralende aise ti 

irieo s bjo s Sarenera quca cs)le nl a c cint,je c i m rco ca (9, mrcados financicros repriniidos u lizando arginnic s so

oue g ner l Ia conrib a-bre sub ,plizmas puedlen
eco~ mj eao ua p ra ci~ de los mer 	 situaciones o apoyar ]a rcprcsi6a porque
dlos frnancif ros ruraics.lsbas aa I IC e efie dsrburciinmnt 

Tzisas de inter~s bajps son un Componieinte tipi'co c la famiha*, dc fas ore;s oissd rero'e -. mle isrbi fiinec 
dislorsiones econ6rnica en passd aosv.E o etrero, uce isfa oiicspee otrprdresentes ngeo Ao ior 
Estas incluve cotoe e o rcos de loS alimentos, inflacidn, gioerpods unae con lUiica pudis otaorsionecona ls 

giro crice cetaes haca rcnoa con miAtpe idadiifoulamesNtalt!pos dc cambio sobrev'aluadri restricciones a! comnercio, Irupuestos, 

subsidic; ,nes~c glibernamentalcs. Estas dist-Ol.siones son, en drcrcscnrlshcauico-onadrgd id1etl
 

parie, el resultado de ISesfueF/os dlei gobra 	 rimente por la~i rucr-zas d&I mercado. Este fue el caso de ('orca del 
rientar ri des5ir0l0.losnb~ iem para'jCCideCm 	 Sur a mcdiados de Id,&cadi de Ins afios 60 y de Chile a niediadlosgobrrO 

TrmssPlicsaibid(n cocurn c!fndeotnecunaov paIC eorn de la dfcada dt- los afios 70. BTiajo e~ta opcr6n, las reforinas a las 
pror1n s podccow ena r id cr o n Cjlofi e o te e p : o a a e liticas dc tasas de in e s son acoinpan ndas por ca nbis i mnpor

or agi nc o deo mp ar a ci r v' ru po r los rfet tos atlverso en los tlipos deIcanibjo) y ckn las politicas coin croiA. rn i tap n 

Lasi s ri,1 en lOsd,, caon s iaaciros ctc politica - ce 	 - [~z'cf:porsablcs de elaborar poli:'cas podriar. optar por fryil1icartrones me 

dos; Las reformas en Lino Pueden ~afmcar seriaruenle a los crjves. a-1Las poli cas (Itic afctan a los niercadlos licicrs i lc~r1 

Fjaci6n (Ie precios' de lOS alinlentos art ificialnuenlt a,1 pa.a ejern-e rsntse 'lcoo~'l ai11lia5,lca' 

plo. obtienic apoyo urbano para ei r~girnen, pero al misino terp c,:ho cste t ipo die refcrrna parcial. Lai re:prcsiCn dc los nerealdos 
reduce los ineentivos de Jo's agrictiliores para endeudarsc NL1isminuve 	 financicTos g -CFre)S CcentcraOOSd., pira iinos"znc.1 -Itmcnic 
-Iu ingreso, su capacjdad paia ahorrar en instr-uritos financicros v pocos deudorcs, (luienes frecuentC mente :,n Pol it1icW1C p' --

SU capacidad Para pagar los prestarnos. Estos bajos prccios die los rosos,i en tanto que lns costos dIe cichia seeso stari ainphIarcn

vialireto dien uns mactodse Inslltar; sr lnibt,\IUC 	 4. Tramihi~n qurenes forinulan politicas, pofiri~n decidir refo: ilar S1
ls ctiiddesenlosnircaoslinancieros. igual 	 parete olts miercados financicros. tsvitlidd c 	 De una Ftsta ria veiro'nn parcial 

e una refornia parcial. Por ejemplo, piictIct reformar sfl( los 
_'4 2 

nrocados finaneicros rurales, sin inodificar las politicas cor-rcs
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21.1 Distorson('s v Reformas 

pondientes a otros segmentos del mercado financiero. Si los mer-
cada)s financieros rurales estin relativamente mis reprimnidos quc 
otros sectores del sisterna financiero, una reforma financicra par-
cial podria ser relativamente simple de ejectuar. 

Comen7ar con una breve revision del papel de la intermedia-
ci6n financica, con especial nfasis en su contrbucin potencial al 
desarrollo rural. Destacar6 el papel de los intermediarios financieros 
en promover el uso eficiente de los r-cursos, en proporcionar ser-vi-
cios de administraci6n del riesgo tantc, a ahorrantes como a inversio-
nistas,en reducir la concentraci6n tanto del ingreso como de la rique-
za y en r"-ucir la susccptibilidad de los mercados financieros lasa 
11an11pulaciones politicas. 


En sguiida analizar 'as distorsiones (dC los mercados reales vFinancieros preseots en muchos paists de ingresos bajos, tals v
resriccones al cntercio, rnpuestos y .,ubsidios a hi prodncci n y al 
uso del capitl, a]cie trabajo, asi como conyroles sobre !as institucio-
nes financieras. S; bien existen numerosas explicaciones d.te1a existen-
cia ie lales piticas, los estudios de que analizan la intervenci6n 
6ptirlia resurnen mejor que otros su justificaci6n ccondrmica (Bhag-

isat1968 y Mlgee 1973). Utilizando un rodclo simple. evuninar 

itagUientosr de tipo ecanomica para Intrvenci6n ersaiensa gi

tal siseniitica en Ins niercados de productos y (ICfactores. 

Finalmente, discutir6 las deficiencias (de andlisis de intervencion 
6prima. De esta discusi6n surgirfi un ambiente altamente distorsiona-
do tanto en el sector real corn en e financiero, representativo de l,
realidad econ6mica que enfrentan muchos paises tie ingresos bajos.
En este ambiente podremos indagai el papel quo las finanzas pueden
desempefiar en la promoci6n dei crecirniento y el desarrollo. L.a pre-
misa fundamental es que la libcrali7aci6n financiera v la fiscal dehe-
rian e-:tar coordinadas, aunoue raramente lo estin en ia realidad. Fn 
parte. la discusiOn del a,,iilsis de intcrvenci6n optima pcrmitiri es-
clarecer hasia qo,.- punto ]a libeualizaci)3n la fii sonfiscal y rancicra 
incompatibies con la planificaci6n c ntralizada y por (,,,&las refh.)r-
iMas que ocurren en la realidad con frecuencia son solo fragnentarias. 
Shaw (1973) escribi6: "El hacer todo al mismo tiempo, al ref: mnxar 
las politicas econ6nicas financiera, fiscal e internacional, parece ser 
la estiategia 6ptima para un creciniento mis ripido y alinisino tiemn-
po 1ilas cstable'. Si nuestras reconiendaciones de politica han de ser 
de algin valor, dehcriarnos tene una naciOn de las JeStriccianes ]UdC 
nos inpiden haser todo al nismio tieipo y die 1Cque significl para
el proceso &'d,sarrolo el hecho Ieque solo scan psihics ct'brnTMs 
pa ceinhs o rcf-mn'as tinafwcras parciales. 
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Interinediaci6n Financiera 
Esta secci6n rev isa brevernente el papel de la intermediacion fi

nanciera en el crecimiento y el Jesarrollo. cuando los merr'ados reales 
son perfectanente conpetitivos y sirven de base para la asignaci6n 
de los recursos v del ingreso. Suponiendo que las transacciones son 
costosas, que la informaci6r es costc-sa y su valor disminuye a mcdi
da que cambian las condiciones del mercado y que el futuro es incier
to, existirt una demanda par la intermediacidn financiera. El hecho 
de que las transacciones tengan un costo creari una dernanda por
dinero y una demanda por intermndiarios financicios qcue coecten a 
los deudores con los acreedores. 

Sin acceso a financiamiento externo los inversionistas se verian 
forzados a autofinanciarse. Como no hay razdn para esperar que el 
acceso a la riqueza y las oportunidades de inversi6n est~n distribui
dos de manera comparable entre las empresas, surgirm una demanta 
por frondos de pr'stamo. De modo semejarntc, los ingresos presentes 
pielden a no corresponder a las necesidades actuales (iC consumo de 
los individno los ahorrantes individuales estarin dispuestos a pres
tar dinero a los deudores, a cambic, Je una tasa de rendiniento apio
piada. En sintesis, en ausencia de sincronizaci6n entre riqueza y de
manda por in'eTsi6n, exisIe una demanda por fondos prestables. Lafalta de sincvonizaci6n entre los ingresos recibidos y el consum(o deseado determina la existencia de una oferta 0" londos prestablus. Los 
costos de transacciones en el sector real pueden ser reducidos me
diante el uso del direro -ven el sector financiero a traves tie los servi
cios de intermediarios financieros. 

En la medida en que los agentes financieros sean competitivos v. 
eficentes. el difercncial entre las tasas a qvoe se piesta ; se toma pros
tarnis dc madurez comparable serdi pequefio. Claramente, los agentes
financieros juegan nn papei significalivo en la econoiriia, proporcio
nando sefiales para Ia asignaci6n de fondos de inversion. 

Para explicar c6mo los agencs finaw-_icros pasan a ser interine
diarios detwcmos reconocer que el lttlra es in:ieao y que los indivi
duos difieren entre si tanto en sus aprcciaciones (el grado de incerti
dumbre, como en so disposicion para asumir -iesgos. La existencia 
dC ncertidt.1tbre y dc diferencias cn la evaluacfon y la disposici6n 
para asumir riesgos crea in,mercado prtencial para la intermediacion 
financIci a. Los intermediarios obticnen benefic;os prporcioindole 
0asivos d,'co10 pa7o. altanentc seguros. a los ahorrantes, a cambio 
dc tincru (11 pucde a su ve-. ser preslado a lo inversionistas par
periodos de tiempo ,if.slargos a una ia-a dc intercs mis aita, ajusta
da por el ricsgo. Adcnls de las servicios proporcionados por los 
agentes financicros, Jos intcrnelinrios financ'i'rcfs facilitan la realiza
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(-in die Mncrsiones riesgosas y ie largio plain, que no habrian sid programnas y Irs reformas en el sector firnanciero. A partir Ie esteposiblcs sin sus scrvicjos, los iternedharios Fnanci eros expandn Ia cuadro es posible adelantar respuesas prel minares a dos% preguntasclaida( de Ia ecnnomia Para asignar recursos, partcilarncnle en In crmrciales que enfrentan quienes formuan polticas en los paises dedirecc todci provectos inf; ri gosoys I die plazo rnrs lIarg', a un col(o ingresos bajos: i.('tfiles reforrias financieras vale lia pena inlentarmilimo para Ia socidlad' ctiando no Cs posihle hacer tolo a!l misili tienpo'" cn refOrroas dc[Aist eysan 0miticacioin para in manipulacim ptiica de hs la politica =eo'o6irQa linalicicra, fiscal c internacional? -.Porfodos de in ersi6n cuando los mercnados son compethivios. En este 
qu

quienes disefian politicas estfin frecuenmemente restringidos a consicasl.Itanto los micrcados reales coie los lnancimros son eficientes. derar solo politicas fragzitarias. cl ve; dc clforrrias gcneralcs"(Vando Cxist competencia, los intetlos politicos de nmiaipular la I'arn iniciar !a discUsI n del analisis Lie intervcnci6n 6ptima.detcrnina!ci on (1e purines oh ienen pristarnos a trav s de progra inas 
su

p6ngase ninllt oudo dC dos palscs. dos bienes , sis factoles. Srip6ngadc crAit, sitlsidWiado reducen ]a eliciencia del promeo sdc asignaci6n se. a menos que se indisueIC tc o1ra IanCra.(Ie recurss ! disninuyen el potencial sie crecit1ic 0 o v desarrollo (;c enfrenta prccios sados cn 
0cm sl pais linjo estusio 

di conicrcio inteynacional. v un expradiorIa sci1ad. Fn !a omyoria de Ios aises de ingresos Hains, Sin embar- neto de hier (c sector tradicional I(prodl cto, agricolas, prioducltcsg. algunos mercados no son coinpetitivos, existn rxternalidades v 
del 

prirnario ", !al vez productog rla riltacturitmg s) y en tio inshI'iahllos gohiernos no consideran so papel en el proceso Ie desarrollo portadcr neoe de hicncs dCl sc'tor ii(ldrm Qpomshems mannufacturacono pasivo. El anrilisis se nter-enci( n itn foria de do11i1ctlos altamente elalhorasos iama consmidsot y loductu1es y producevaluar las rel'imenos entre las diferentes sIistorsiones r-Csenesn tell as agriclas dV alta tecnolo0a I os dNs fictores de podUccio'i son 
.:ha econ(unia, capital y trabaJo. Se supne que los fadtoils de producci6n son iorllo

goe, ; s pIecins sonin lei\ihles, extstc plcno cur eo y las furciones
An:ilisis de interienciin Optima sdLeprdscci6ii estit in delFinldas .-\sin isno se so(e piue exisle 

una frinciot ecial hicn dei(C hictcslar con cum'as de indifernciatlO '4e inrdicr' en la intrduicir. es nevcarri, nidiftcar cA nidas Hien comportadas Las ,o0 tc'ucncias de :laiar alginos detolel) d corllrpctenlc-a perfecta Para aclarar Ia intrnera collo las estis qtptestos conlstitirrin urna part, integral de analisis posterior.ieforni.s liranciras estrin relainaas con ol ras consimlcr;icirrnes (AOinienzat Ci rlr rs'Stillmel (Iei a-;ndisis sie titcrvicio'r optimaimprta:ltc's dc politica. El ohir"iv, es indoclar aqu,-Ilas caractcrir- sie on diterioro (Ie los trr-minos sIc n!etctminhi para los paises dec(S (1,"son crIIti:atsa0tiUta evrliacio n actiosa d l piencial para ingrcsns hajos en los nicrcados mlil rn nmcdidaFles.la en lsue elrcalizar Icfuroas sde politica eo paises (IC irsres s ha os v ta ra u pals experienlCIC Lit ctCcir0int< sesgashi Cl Ia direcci6n sieeventual Ot o fracavs. Fxissn muichas una exranones por las ilue los pai- pansion mis rApida de Ia prdt:ccion de hicnes tradicionales "Ie" queSeq imnpoiin tarifas C itci iCr c ci Co ollicrio itcmrtac.:ioial Ct los truiinos sie ilitercalibio sc dettrioer para cI pais. o libre corneri' flui d(!, capital, por las qite aihitoos prosdictoos ec'ilri strli- Cio podria cordi cir a tin i iul oiir ic lbrinsstar social. -stc t-. und isen qe a tros s" l,- grasva c(Ill tpuotsg. pr hq quc 'l ejciiplo ie rCccillt :nit einp()reel dor Mtliag'.'ati I IIcs'dtit), ta rlado al!<inos(Ldores potTeiahs aiplia-
F1Si.palle haml<ci para expelinmenitado till Crcct'llit'nto cortoirco ltci. p erti lii' e tehiseite'lle disponihie pira i ltos. 7Il attalii is dc inttr'.Cnciofl optin, ha nesttr social ha disr inuido. Stipolic'lilo Iu," cl pasPuedt iifluirsi tiiado Para juutif car Ia intcrvenci n 'ist i , a:l d Ict oth -iI(I sohre lo precios mindialcs

lS 
a m tr'a dtc i t'l ttlil (i't otc(1011 ren al( lrs A.,as de la activi(a, ecorviticani lot ts rinnermin (Ic sin. pus'de utilitarse itra lai' a para dsplaia In rI)(ilsct'l eit lah, rg, rorl t osl .l ;italnst , sc inlorede (,p i.,i n t ci criier i,, Idircccior, d' ins ile'lo, iics sct r tlO 'i('it';lilttlt d t1 nplrta'i's tIwtrctcs (IC Iloodltctos los te lact ticspucic titit:als, pitra cines). OlIcta, el C'tlstlo o'I dircccio . Io' hit'Ies txpC'\p iohl os y,

ce incar traI s frla, c i pai," t , t saj) reducir il pfccir lis s tci tiaci de h-, hict ( t "mpona-l'.resliter isetatio 7tqc 's(~tPSI scCensia, eW i'cl de hietnt;tar social peli- scr attlCtlado.C'orlerrtradinlo Ia tvnecit'r enH as deorciens as ,hi at.liW O d inter- Fe hati prpuest ntciiitrVII\ arsittiCtos pila +It,1ilfar I inter%ncri011ti ,ptima.Itos . utr c:nadromqpod geter hi, do tip,, &!" Veiciii cii ls itnorcados dc pr duct. !11argullinerito stollt Cs (Iuearl1iilic ccor(mrnic. dlistolrsioiado tiri- oid,v i l rr:, liftlilipi(. la prlOdulcsoi tie hiesT CU :'I scct-,r lno(Ierrito invioicra el entreiaei ci spasqui ln politicairttt j tQs n oliicas, dehetn ai air te los ltientio I\ :drei. .iP oli 'lie'S 71as tarde cz.pa
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ecs dc ca ribir de ciiipleo y g ori-inar a los futirusm pleIadores;
(Nci ! cxtnr n1oderro rnano dc* ohi caljif-wada I*clisipliii'iii quit noc.suaha ilispoiiie par lWs emiladure; inicraiev FRitlvarirciiel 
crntreianIIIicn to generairado de triaaJadore re-preseia una exicriraii
dad positiVa gel crada nor 1.aprm(Jlti~(i') dt- IICS orn t'I 'eCLU io-

La exislericia de e.\teruali~ids poudhvi en Kacc n-mna Inipira
queI Jros recuirsos nio est~rr hien asignados~ desdin ci vi'(uv do ista do:Ila soejedad conui un todo. Existe cletiasida product Ain &: 'QICnS dCl 
sector tradicjhnai I, iuy poca de Ios del stoctor iroc emri. I nia ab
podria diesplaza r la producci6n hacia Wipun to dle pImiduccio(n 6p:r imia, 
peru alI ii Suo tienipo creara unia Ii strorsion en (-I coniSililo. 

1 '1 en focque de pol it rca riiis de'eabic 5cr-ia CsI atricr in nmpwis
to a ]I priodiiccrn inlerna diel sector tra~dicional. ei quoi :i stn vi se na
iitilia~o para suiosidiair 0a producc(~n de sector miiiodrii a! iiiisnio 
itempo quo sc mnviien elci iire coinercin. Esa politica sch-a optima
cmi Al setlii dIc que conipersania las disiorsk-ine; existeutes sin iro
dircir ne', as ditroe FI khre cuiflicin nnnuitinia ur nive! deC
COrIsuITrl 31 mvicl ic hiencstar social mis alto pniiiol

iPasrnho aiiaia a! caso Ainal, (iistiorsioncSer cinelPft crl de fatTOFxs.Icii -st,' conlic\tO (Itii se o~nrienza .apreciar Ons tl'deficnas 
ti Iss dei intervencion optirra y Ia incourpatihi dad Fri nriawn

tal tc !w' ;ni~troles t,ubernauiertalcs sohrcelc crdito cin (-I surgi
ilrti): crcctrcrito de irerca&iS ftInanci eros' c'itsA a
do csti 'Ajjin, mie rt'frcrii a la (lit ninia Criieci s'imo 
 riid'rn' %. 
cI sc tir trntlicjoriai, en Irigar dic Ia drioiiia affriirurra

irlanrrlatlur- I a ra;6n1 ts (lilt tah111i cii ia agrciilrir Vxiil en la

inanufactura existeri 
 Wias v tecnijeas tradiinaics do pidimmo
rine comrpiten por reclirsos las linenscon v Kntrotaq niiiierrias. 

Alii (1lotiti-' los inewrcaduis finalcrcrlis estani altayi-ce lracrrrnta
(Ins, muchas invi\C uins iinen gran nieditla autioiianciadas. Fni la
ausencia de seiles eficientes die par' die No unercaos f-ina cicros 
repeco (dc lai oportuniiidades do~ i ro C.s Ks ird ivi duos se verain
for7adioS a deperider dec sn prhipia evaluaci~n de los r-ndinijentos
esp-rados IC leo riesgos asuicjaui IS cn iii vr'a oes a Iternali vaq.
Blj cstas (oulicionts ces probable titc inii' idiros uric cirlcrnir dils 

eas die sinrs icii\Osn~lrrcri piri 1111; (it- elias lri~liai
ci sectoir tradlinnal sIa otra enr el sector moitcrixi -o -,nnsAIcrar;-m 
co rnpara Iile encqs In vn siArmnes srenitre ,sI. La, -p)re c iaciurirr)n1 i ivid Il Stal
r-A sesgadai err lvor del pr(5ct dr flxescinn :radicirnal. ., amlarri 
para I inidv~id , y eni contra tdc .rra oporimnriila dv invi-sli IIoV~cei vi sctor rioulerio, em el coal ci idjvjdi carmo d expenic acc 
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pesar de quc Alnihos procts posccn rend nicut o esperados iden i-
cos. Tnnto a infversi6n comio In produccibn estar;i seradiis haca el 
sg'tor tradicional. Esta Situci6 'C representa en l (.ri 1 , a
tavis dcl usn dc una cur,.a de tratisformaci(-n dcnoIill;,,a I . 

.'i 1" cxki frn silgo on la asignna i6n d iecaita cm 1 dclsctor tradicioraw a produccion crrriria en cl pu:,, , W U1h-.a 

clol Jc prcios iltelnacioniles I i c lrle i ripflitaclo s v c ,,rtacioi 

nes, rcflciaca por cl valor absol u tole la pendiite de 
 : Inot P,
Ai libre interca-nbio tide exportacioncs dcl sector trduIr i imilpir bitens 
importabh del sector modcrn) cotuci ri a al i , i,:purrl 

c n custa de indifcrina bs aia ob tildo F1 Y: c l lctra de las iversiones en el sector nioderno restl ell Ull C-or'\de capital destinado al sector tradicinnal 'v ienh! diflcrcialcilonsig 
en Ia tasa dc rendirniento (IC1 capital. resultanteiitrell t aa de rcrrrdi-
ni rento is alCla en ci sectnr inioderno que ei &l sct: - Iad cional 
rclejanhi un castigo pir riesgo inapropiado v urna subulihiaciot dl 

capital en I sector moderno). I a PrOduccin (ocuirrirf a IIn Iani.o te 
un locus operacional interoir rcspecto de afiront:a dc posi hilidedcs 
(le producciOn indicado en sIa figrra por LI linca uent, -,, e1 tillrito sobre Clc tada.Ptl o s bre el focus de Operacion ti comt P,. doitdc Ia Iiria q( e 
rcprcsinta lis precios niundiales intersecta dicio locus uipcracional 

esde arrilia (Nlagee 19731. Con precios mundinles Flirts. produccl, 

y censur ociriin en Ins ,tos P , C cSpctiarcalcanzarai el nivel de hi'nestar social representa(i por \V . n 

progrania de iIll puesto-subsid io p odria beneficiar Ia pro(duceoin del 

sector 
 (odeln() tauto cOmiO liina larifa, despiazWKi; hracia cl punit, 

)eln Liclrva interior' pel) niiirgri irimrcrrzrlusinteriL. 10a ,t ilicri(IlS-p!a/ar li produccioi raia .a Irolcra dc pogsihilidadc, dc pr(odlt-
(rcil, tiorlo qrr pcrsiste Li distrsirr errcg e d,.- capitaL 

Lrr ci rr',rir dc hs "asi; ira ta-ria p(odlia rdrcpliar :! prodi t-
Cr1i ralllhasti, I I'unto I"S c cor l1lltl() ai pun!')h,( i i 1tc elee,;i . 

nivel dc 'ic ,'stir s ci l \f'l r oi<hlo \1VI '11ca rurn 
,irrillprreso, rrhsI () a ta pri uciceir pl la trillriari;c- pa a ucsplaiar latirrtucciri Irasta Al p upnkrl i) Q'()nsriirr(i hrr';i Ili } ei (A rihslur 

cll 1i1 ela. - dcl indif-'rencia ;li :ra . Nil,u l suibji-a . V , ) till 
dio al uisri tit"tapiill eCi c sut ir 11 ) III Illrirpltr ,,,) ui lii-leC'itell Of sector trijl-a VrIUrP ;! p rradicional,rti. 

a ra .s de: ibre co rer io, Ai ou1rni. al pu asr utt" 
culva de inifcrn-ecia ns Alt alan'aia e\V wl .asui 

flasta aqnliiel modeclo simple (Ic 0ourpe' a-a ! rfc ta Ila !do 
nir(ilIcad, tar:i incluir lassiea)int ' icr ' ii c" i 
coilercio, d hihido a (Pe los prodliIics irlru nr l's ir, c opi c jc. 

daptla rse a Ins tennlcncias de layir,,io u , p it rrrtcrr a i na-

Its con la mismai rapide7 con que I hn rian quries fOrmulan Ia politi
ca: inipuios y subsidlos a In prodicelin, drivados ic externalida
des que pucdrn ser pernibidas corregidas m~is facilmente pnr quic
nes disinan politica e impuestos v subsidios sollre cl uso dc capital, 
debi(d S a Ia no existcneraC(I d nn Mercado de capital, o a quc 'ste es 
un nidro dc asignacion de rccnrsos iterionro ti nqpriadc In planicon 
tlcacirn guhernatilental. (ada una dc as foI mas tle intersprowinn des-

Mrqtas mudliot .in cruhargo. frccrictemente esas pncxste en paises. 
lit icas son adoptaidas p(mr razoncs ma !ien %.inculadascon cl podcr
politico y economico. que co. Ins diseutidas. Nus' ra preon cpaeii 
cl- nccs coniste en aclarar la foirma conlo (ipcran estas noli icas 
sus conscuencias para Iina reftornia Inanciera efcctiva. 

liste una deficiencia intrinseca futndaniital en pr:icticanmente
toda In literatura sobre el anrAhisis de inliterericion 6ptima l.a s iu
iI ptlilia csit; sicpie seeglla en favor dc una inlter.cnci(mi grrheil

naliental c.mtiinua." Esta tcildcncia no resIlla sorpleIndene(,dado 
quc en parte esa literatu a ;ugiO reciarene con el propsito de 
racionalizar ia planif-i,-aciin giihernanenlntal cx tensa. A is planifica

dmires les, desagrada ielhedio de: quc ci Ritutro sea hieciUtotiltoCirili 
a cualquicra de nosoti-s. No puede esperarse de ellos ulna inclilnaci~o a observar pasi aicrete. iientras difereutes caibins cconcos, a 
vees desastiosos, ocorren cii sus cconomins. Su exito o frracaso poli
tihi se convicrte en tin futuro inciertoc (ue ellos preireren tratar dc
contil r en uigar de limiiarse a ohscrvar, Tic este niod . existo mna 
endencia a contrinIar () rerul1r indirtanicICe las dclficiencias tIe 
iercatlo, ci luar dc rirlus.
 

thiCt do

Jiii jerripho d(l (lerioto dc ],spterrilns de iriterC'llihi. 

rllinums smplemcntc (ue tMa 0 n eicrC.rPi, A ci tic 
se:corlo(:LO' cureira te quc hi Iec;rr(Ill(- cio'I gcr dcqs aiala Iiia cl 
Srtlkr i i dc: rro Sin ci rrhre . la, ,pcitmic i!t p(olilica ,or l erndOs 
1w ircllr crri(llClin.Ia in hi,; rl duI. ic,;nri!.ri. ,1 ls llc ;rIalis
finan-i'-, t-II cn -va15n~ dic' wimra < -rcidr dar la seha-

Its aprrthlati;ir pira trir;i elir'i t" avig.n iabi ti I rtocurs. s :I trav.s 
del licirp(. e urii reSirlrtlO I I,11; inw3IDoriicci rlv sric,, rlicin111,i(i i 
nalcs ", j( i,, ll,' Si iwn l q e\ l,'r ;ilida(It' en !a c fec

ri iti ',acstrPri rirercat) tielirtcir r epr i
t1 h' r -1i .11, h asti rr; j( t ;mis 'ili iirln ao r t-I 

c -icfi r,nie Ir%,tlrt't'iro, (Ie r pie d iritl.- l 

en det enli:inirci gcni ai he el traaani(lescrio nte
rioriienic, iaranrrctt" -c r nridera ha posililidad de Subsidl;s del go

cT,2s: tiruu pDr l cuibrir los stns de la porirnl ierno :I ,rcic no recu
perafle dcl cii trenlirloiili ,.los qire tmis tivnnicii gradualrenite hasta 
ni1t11a.11eC ;i >ildild q C sector midctno s' t"pandc. Nucstro icer 

http:ic,;nri!.ri


1cnsl Ci t tlut considera ti l Ci'pit a Lusado en sccor modcrn % till ilipitsto solure cai ujI, e el si tor 
traicional, es c ejcrriplo 

e bag 01)5idit) cl 

intis claro d Ia ICiumlncta del anTisis a 
dcsviarsc de las soluciones de nicrcado. 

Ia inapropiada priria por rnesg por cl U01 td caItal an el sector 
itvttdlCn,) rIcslio (iirectanlcnte de las deficiencias (It Os nincads 
fina rici'ri para nclalar un:, cliciente aigna, iun (l capital. Ann asi 
;a solllti(t ,pttina no in)olocrl,:laha I clinliracion to reulacioncs 
CXiXnteitcs tIc ls thecicadls fi iancci(_,s o Ia proflo,:io dcl desa rrolo 
(,10 1117s a, os sino qtut, por el contrari, ntltraivn tn inat.,or
cntr(ol t'cti irtn'tntal. b j In fol ua do protranas tie illpuistOs .,
subdsitins al capttal. Fs iniparia te tiner presento Csta tCndencia itnhC-
iente de tquilics lit tlan politicas en favor tiv ins c' I,r(olcs % la,
ret,!uicrkns nIilugar dc las s(OtlcjMcM de tInCrC,|iY PIt-a itk prohle-
olas ccon''rit, 

(uand, 1;t nritcrve:-ciot guhcrt;tncttal reli.tttte ,ctirrc tClos 
paiscs tcIngfcws liajos, dtlicrc dc la presontacion tuo se hta hsci 

en Ires ;spccl-s iniportantcs: r est! libre tie costns. 
no ,sta Vieripre

thriot~,ia.:i raratnw cstA tiotclaro cunti ,y cpw' cyt' terven-
ticcit 


nit, d(Ia estos aspectos cort ci prothi a fi nanitei) 

( on re-licto a Ins costos do administrar up i1-


tmiiick Acontjnuaci r sc a 'rIa in o s(, rca iotait (tia 

piiranta gl nat 

eintal de c i to. es poco prohiable qtc eti ll t1!t s pa,,iscs d e ingre-


sons hajos exisla Ia infracstructura apropiada para imwotr un silma 

dc stbsidios Al capital in el 
 sector motlerio cue pucca sor financiado 

Por imptots 
At uno dcl capital en cl sector tradcintal. IN iancta

til. aIn ci Slt5(tteaplaittn di iiii triott 5 st, hniiio alf a erl a 
((itl st. Cl t'' ~iert td or ti t ititicasmo Indtrett do s"ittis Ap-
cr dison ci al)ci In'aLtlolt i nicnt.o jic imucstos al ipr-wtcat 

protl ci( Itau ift,1,; allcttt.tul:it .c;act ' te til' li l, cqu It,sin c-


&I 1NOShit p i Io%it; \cPittC doiia51h wnwltl n isliti-'ntc 
SMT;i tctC h' t (It "tt it '; 'tias la ttic t t h t tttt i'itt/5 

"i!I < 
ttt!!,'.ti~a larnt tIhrir ci , c t. dcl .ht,, 'icit,. 1). c'St~c ,tii~, 01 iCs~tt -;t 
, , fial < itlt 

, I, i ,, I ".. .' itt? l 5,r. 

t c, .!hittt it d.I t ;o i (:t sort t']it'.;it ,i ila 
'ii liituii;ttito li'.;ti, cOijta 

i ,p!uiCtttot II t. I)cIv 
kal gtelta t t la dpt tlat1Ion tin I , v t",; 
rtssttia gitirati lctl rettiaile t tr)ll[Ij)jCS i'tIllia..S iL t t .",-

t r i t s t l i ta l ,s' , 1 os'tr i . -, t ,) t t , : . i:i, l , , ', 
ahorr a hturrn otp t "(:!I !t!(* (p 

cc ll I t 1 n'", iun,':1- t' I t t I 

y- A. tlt tdniie h s_',no a 1e I) ),-, 1;1I 

expeclalivas dc intawon clcrada , ;,?r c'onlro ct-s a In d," 

v cl ingrcso ti capital extra njcr' piivao Cs desincicntivado por Inincstabilidad de Ia politica nivntaria v fiscal. ( -erahnicnle lI pro
sion hacia arriha de los precios relativos do Ios binCs importados os 
a mcnudo manejada mediante controies de precios (Ray I 179). Fl 
prohlcina que enfrenta el planificador se ha nitiltiplicado. Los costos 
administrativos de pomer en prictica prograrnas de apoyo financiero. 
it conjtnto coil Ia [alta de una infnestrmura para i recatdaci6n 

de ingresos quc financen esos programas iregral y cycinteincntc. 
contribuyen a la rcprcsi6n tanto de Ia actividad fit lncicra privada 
externa conno intecrna en cl pais. 

Sin enibargo el dffecto niis gr. del anlisis es Ia prestlnci6n
de que el gobicrno sahi crno asignar los derechos _solie los recursos 
cuando los mercados Financierns noest propiorcionando las sfialies 
crirectas. I Ira ez (lie so rcoflocc (qu Ia fran(entacir dci sector 
financiro implica iue los inVersionistas potenciales carecen de in for
mncron sislernAica para cvaltar la distintas alterunatias d inv-r
son, tarim dentro cn o enrc los snCcltres dc In econonia, cs posilte
entoices darse cuientta do In mngniltl dcl piohienia (C asignacion a 
que se crifrenran las antoridadcs. Ademis, el Ia niedida cn quc los 
prograrnas tie credito tc1 gnhicinito las te laciorics tie Ins itcrcados 
1financiero obstnian ci desariollo de los nnercados flnancieros priva
dos. los planiicadorcs - veran forzados a adivirna In forma Como el 
cr,'dito dcberia ser asignado. 

Ilcnmos desarrollado hasta aqi tina visi6n esqueniAtica de nil 
pais tie ingresos hajo%rCpicsctativo. clUC incluve Ia intervoicicn gu
hernantal en td, t ,s itivecs ti Itt actiitai co nica x tiria
tcritencia a prefcir li regulaciom ,.'o Ia inicrvcncilln sohre ins soln
ciones dtc ircado para ho prohicnas ccon6rniicos. I)ifcriricias en los 
cotos adrinistrativos de Fi rnias alternativas de intervenciOn Oel go
bhier n ci oialuahlqiir sitraci n dada putcdorn conducir a formas tIe iin
tr clcncittn do scunda 0 terccra ,itimalidad, cuando Ia int,'Ftnci6n 
rcalmenltie t nc htu-uItat atiscncia ti, unn infia,"tructura trihutaria 

sliF'icrite para financiar Ns prograntas d,.- guhlci-no prlioVti el rin 
roatili ltonletalio li'cal, In so0hr nIHrItcinl tic Ia nmo elca, cl entient 

t itiiitttull l cxtolio o cial V l coitfItlh.'s tic ls prccios intern(),; v dc 
lawt dt inter Finalicnic. los ptranas tie credilo c(l(nitlado 

d'l tt0iirno rcgtolati ttnes crina entalcs conslitu'en las gu sus 
ttuS p,,lite de as SittCItons d1c nicrcado para los prohlertias cttn
micos v desinivpeftait un papcl signi icalivo en In prevenci6n del sur
g in ie nt s s s o lu c i o n d( n i Cr o F c i c nin tn es ted c ai c s c att , c t x tr d 

anlhienlc liti-]tistmhtsjei nato. que dcsco cousidirar ei pap, dt las 
finanzas cit cl icsa tllh rural. 
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14frnia Fnlaricicra 
C'on o he sfralado anteriormente, una pregunta a Waqoe esper)

(lar una 1Ut t3 lsputentati.,a es la iguiente: ,,or qu" estanir-s resttin-
gidos a la C mSideracitfn de una rcforina fragrnentaria en lugar de una 
iel-rna tencral? Enl el contexto do la esructura CSq lUeiflit a doV[s-
irol pais (tic ingresos hajos rcpresen tativo, una reforrnIa gctl eral IC1111-
ri imuchas, si no t das, dc las politicos signi ntes: (tun trcinihnto 
;onta rio ndi'; c,.nto acompahrado do irnpuesti s m: s alths . o disnmi-
nucion dcl gasto del gob ierno para reducir el delicit. to qrre goicrarin
galoncias do apita;i axIr Ic htoen hos acre ores, C gene ral, i d' lWs 
piedo(rc dv actios financiers, en particular: (h) libvraia.i-min do'l 
comrercio, dc-',lacimn de 1,1 Moneda, junto con Ia elirnacriin do 
h>s lnlroles sbrc Ih's precios ItterisJ rj uc r duciri las ganatncii,

la prodciion , cl enpic asocialos 
con a protiicjoin interna do 
bienes iniportabcls, a mcntarta los precios intrncs dc los bietics de 
collstiullno imp rtatls . estiinulari las industrias orientadis a Ia cx-
porlaci,m.. toj con ainimts i'nas (IC prodtcciotn Cn e or tide 
bienes otrawhes v c) reducci6n de a regulnci6n v control gubcr-
namental sotre IN prcducci6:h v el crMdito, io quaimnplicaria una 
translfrencia de utilidIioes, cm plo e ingreso desde las lia s de pro-
dtiCCion antcriormenfe fAvorecidas por las regtilaciko .Nsubsidies 
de! gobierno, hacia otros urasectores I redistribmcion (d in-reso crcontra dc aqucllos inversionistas que previan habiaircole recibido 
rFeti to ~bs~jid iado (el gobierno. 

En rcsunmen, una reforn;a general, conin 10(10 cambino economi-
co. crear, ganadorus y perdedares. Sin embargo, los perdedores serin 
aquellos indi iduos y grtrpos lireclamente beneficiados por las mhili-

pies d isto rsiones existen tes d l m ercad o . E li s p ndrian ser capa e 


lp~ca oi en del
de dictarqu permanenciaIc p,,'lcdrel e,:',OO,,iCIp o,er acltnal gobernn, dbido acstitn estiechaiieinte rela-qici o l fdryA e onn ia eo ea iko cw ,"crimentr 
riormet c nruncasi coinciden Oil ,'I pr dpioipo (csnCihloni vnw 
politico Cde, autnridadCs QUIe actuamrnie adminisi "n amlien,'
ec-.nb ii( o inulti-distorsinnnlo, l.s (itorsilios Ic, peit'a' ores ip?]itio s Coirlo cleillntos ileil O nr:r(1c1 p: rcrallsiti esisteat, 

.annil p t to tii.,,. dIisCiair poltit ias ostan ,m',cci ds ," a 
c \ti CerLa ,_ lib,'ai .1siar ric bo t, a ii ,ai l -'c.i:[ , do':1 guor Ii, rl,: etlos so CUriOir Si ]'shIor"'ptlr dcf:i-1:1] (ain 
bir los oenctn:id-o cus rhl5m5 i)spect) AI s1:b,s :iolc 
sof itnpo ratontes. elos problablenicnte Sa no estarin ;il1 para rc,.ibr0r
cr'dito por el K'\ilo. .Adenis. lox h'nf'ici' , . In rtorira soilum I iecini-

tlmente nuvdifirsos Ificilcsm d on Icis politicos ('o1no so sugiiii ,raw'tuitvin hrit- -, t-,.h, t' (idotp 
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cl futuro es incierlo, el comportaniento (de gohierno cstai general
mente sesgado en direcci6n Ie las acciofes, los controles, las regula
ciones, en !"gar de esperar pasivamni quo Ins mercads hagan su 
magia. Dc este mode, las reformas (tC politica son casi siempre frag

entarias"
 
(ontra eve tel6n de fon d" 
 es que Tios interea M;ber que reformas 

linancietas son posibles ) decalles , cules seran sus consecuencias. 
Un problem., tIe lNs planificadorcs tant, locales conin internacionales 
es cl no saber como juQgar oi xito o fracaso de un, rcforma en parti
cular. porutltc suts consccnencias piobables son claras. Pornunca 

ejeniplo, taito 
Fckaws (1973) com-) Tcndlet I173) han scfhalado que
los programnas de ci dito a peque(nos agricultores 'icnen frecciente
mente diersas metas: proniovcr una nproducci agricola eficiente,
redisiribuir el ingreso v la riclc:'ta en faor de los pnbres v!o desarro
liar instituciones finoncieras econrmicamente viablcs Esas metas 
son a illlenido inrconpalibls. 

Fxistc'n tos raz oncs ohramyMr las qItC lNos progratis (IC cretdito 
para peucfos ariu tlores no ftncman bien coino progranmas rcdis
tributivos. I'rimero, cunaquicr progranra de transferCncia (tI riqte7.a
basado eln 1,-(ces discrecionalcs. eti Iligar d Ia co;,qpetenc'in, esta 
exptito a manipntlaciones v los indiiduos econ6micamente mas po
derosos son los que cst:in en mejor posicion para corromper el sistcm . (o no ) seialn(;mi7zaies Vega orrestoIibr. sulo ci 15 por cien t 
d lodos los prnductores agricolas en .\nl&ricn [atina Wen acceso a 
ios meradns de crkdit, formal v d ilhis tin 2(D por cien o (sto in 3
[ 6emn de uols lo produntores ha obienido c! SB p,7 cento x 
p0(elcieI to. Ert un a restu htu a cni.eah tue los trcsta(IC Insnuesrod ee le.iaoprogranrasn d io a(ICdt c 'r~dto pequecoosparar e k u s..offagticultoresal6 ue ta Ieno.a 
gerieralmente a prest'atar {o, tde las elase's niedia .v alto N qire las altos 
tasas de Calta de page qut' frecien tem nte seo servan ) so aceplan 

corno ttna redist ibuciin (Ie ingreso presuntamente valiosa son en 
renlidt ma s alits er-o los. (cdringr tiewrs osniedioy altos. 

I a alti tnsr dl ie !i sidad euItrealto e's n siiriotna Ic i-ascgu'da ( elsIcudorts de in greso i ediora'fin dcl fratcaxo (IClos pirogratilas 
,ce citdiio para p'quienos agic.ullorws cony) rdistiihuidnres tie ingrc
so n fivor tI los pbrc- ruralcs: Ia ;apatia..S tal ",z Ia coiirplicldad.
deldel ggCi ierno. Nicis do estos prograini s son fnarlCados con fondos 
cxterrns io ;i'.,do , d(IC (iis Cl, ,n F ti(' ntcier siis 
rnonecdas solie-a uadas. eideudan para ctbrir (ltlicits comnercia
les; elis accptan prlsanrs condicionalos a su tititiaci6n cli piogra
rnas de credito pora pequenios anricultnrcs, nin inteneinnes Ml6biles de 
crntrolailos 0 (N. asignor cscvos r-uro initeins ptn. hacerhos fun
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cionar. En realidad, los prt~slamcs so consideran come) una transfe-
reneia
dc riqu,-7a desde cl exterior y el in cumpliniento el ese Qp 

le pjrtS;imoSS to gcencra mayor preocupaci6n. Si existia tin corn prolli-

so intern, para rcdistribuir ingrcsos en favor de l,.spobres, habrfi 

pucn s pWthAbiVi dadcs dc quc los proyratnris do clecdito agricola para 

pcintcf,-a ic,ltor,_s enerja n Como I. forma ni as cconomica dc ;,l-

&.'atizar-e :1llgt8. 


'n'dc hicersc un esfner,',o pra desarroHlAr insiticmocs tinan-
creras via lcs on cl sector rural de los pabs.s de ingresus aii,s.[n Ia 

medida en que muchos de estos p.,iss
i tsoc in w. iendo ctIIa dircc-

cion de l: d,_ercgulacion de Ias tasas do inte 
 s pagadas por dcp';itos 

v cobradas por prsla mos en las reas urbanas. pcrmitir a Ins ha ncos 

rnrales ofiecer tasas compettivas por dep6sitos y prestamos seria tllil 

cn dos sentidos imporlantes, f K cro, los ahorr nnes ruralcs dispon-

drian de una forma financiera atractiva para Ia frmacion tIe riqumza 

v do sahWos liquidos. Sin embargo, en n mundo do politicas fiscal v 

nionetaria nial manejadas, exisLe ]a posibilidad real de one Ia movili-

7aci6n te ahorros fracase, no poique los pobres nriales ahorren,
no 

sino porque elh)s son suficientemente hMbiles com para no confrar 

sus ahorros a instituciones financieras no confiables. En li medida en 

(wJC exista oportunidades legitimas dc prTstamos en cl sector rural. 

I iv ma.ores posibilidades de quo scan descnbiertas s 
 se esbabh-ccn 
bancos locales en el Mriea rural. Los banqueros corerciales -cneral-
!ieite sostienen que el cr(dito subsidiado les hace iriposilb iperar 
tie mancra rentable en lo, nicrcados rurales v qu, 1,s prtCstamos r-uT:-
Ios no son tan rentables coma los pr'stamnos uranos. As espcrai i-l] 

luo Ins ahrros 
movilizados en cl sector rural Y! irivrrticran en A 

setor urbana. las resrircions amco merc in,s con tti eos do h pie-

cis iw ct im . tLin sc;S O on a inversi n( del apital o il en f ia:, ,d 
-..,ll o u r b , .'; a u : :!la (!iolsi t i n nslllo g S tI bs id io S lItp r{ CCi ( n ha i jiod o p " 

cctir rral ira, Ircrabilti~l:,d c I ~ial'. *' :-et3)eriorair + 
Wctor i-ni-il fRas- I0M3) A\demfs. log baral.uos (01e co i- 1. 
i;ln inf>rnlaci ' distorsionada rtspcctu a las op 'i-iti " 0 ii't a-

los (IC in' l 't Financicrns ,'-et, illtlrdo)loS mercados 
ti-a nral ia'tc, !aa in isriia forialli que eSto e'< li ,,1 ' tIrncs7 
c in'.er'.i ni -s..-\11 asi, los p rstarnistas eic ei al i'nrii il s 

tasas do interls y ellms cietamente :ctan 
s u l c n l l a r i l e t iu l t i - (i s i r s i i i a t , exi s t r 

quo pajrn m1118 io rcealandlo 
c, i ,, v -l t ti i 

v-iii<cS rrntables en cl sector rural. Si so los (a la oportinitad do 
Limylctir p 'r ahorros el las reas iuales, los bancos comerciahks pue-

ch-n considerar beneFicioso contratar a quiones eran anteriormente 
prestamistas en ci nercad r inkf'rnml coma ot-iaies do cr-Qdito en sIs 
Igencias hancarias rurales. Si hion proa'eimente Ia ma vora de l's 
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ahorros moviliiados continuari qluyendo hacia los centros ur'anos 
alimentados par el gobierno. algunos prestamos Jrin hacra clnuevos 
sector rural. 

Silosrercados realcsesta4n muit-distorsionados, los progranas
do credito para pequei ns agriculto-s no pueden resolver Ia rala 
asignacion de lecti-sos va exit enic. ('hesler Baker (1073) cstablci6 
el canr el cort ra de eshnS prograimas comro riccalniSmloiS parainciorar 
Ia eficitncia en al asignacim de recursas cuando escribio " en ia 
ausencia do iercados dc Ihoutn1s, de prtAuctos cnsfnabi,." dc sise
ma'. do transpr , dc,r cumiicacirncs , v de in i-a ra le do 
infolimacihn con ele s puekla contar, Osl u imprnhahie qie algun 
programa de cridito paim pelpwfiog agricultorc soa total o siquiera
tolerablemente sawisfactario. Ests piogramnia puedcn ser particular
rente inapropiados corme veliculo para douna ric",wai infrastruc
turs imns amplia". Fsa singularidad doti, dcl Ihecho do que inerca
dos finaciceros eficien tes rcspOntdc-in rapida:ncntic a las sefiales do 
los mcrcados realec respeclo de Inasignacion de recursos, pero. si esas 
sefraics cstin digorsiona(daS, las respuestas firanci,_ras rapias no se
rin de utilidad a!guna. 

Nucvament', los prograinas dc cridito agricola para peuuerios 
agricultores han sido desarrollados para alcanzar diversas metas que 
no sierpre son compatibles. Yo sostendria incluso que estos progra
mas son un imedio inapropiado para alcan7ar cualquiera de las metas 
para las cualos sC les ha disefladn. Los programas anspiciados interna
cionalmente para proporcionar prcslanos subsidiados a Ia agricultu
ra en los paiscs de inglesos ajos representan una maka respuesta dl 
In politica exitrnaa ait rprn nas s han mpl ut p lc in ha cr las agctcian e inanria mieirt exter-roP 
(do se"stLiri o attriLoi -c. a tiiic i d l a mbio niteconoru inca n 's 

m wl,s u l l l td,?_ l o 1C 1 1 l l a ~ I i T~ C C O 1 1 1 ~ l , 
distoir-siiiad(I, loy pirli ti d movilizacon dc ahoirros tifccen Ia 
posibilidas dt facitai ldcacmnaumulacion d riluca". il iianeio de 
iii'; e isco ua Tnc irnoagio odspebe
liquid,:s ci clsector urai+('nc Al i iiO .a''itir s fiit nhspmlroslts 

el spcin' rural Cncorsllar.-li n[,ittnidadcs do iw,,rsi(m 

e uptii'.s on.aq li tasq riralowl I o% f'olus c( ternos putdcni itili
r7arse vaia guhsidi r ci cst<al i wnito ag dcl ,,ciiiec i do evnciaq alos 

elln H scctor rural, ulna "e cl < tr ais (IC c,'dit, paiia 
l t l iefn-os a g r ic ul t o re s h ar id , l ii i u ho. 1 q u e 0 0 !- p up n ic il

do aqui es tin progrania , i)isidi, parai acelerar cl desaii',i i de tin 
iercado financiero in teiloirllIcc rtprimidn. Io iliportantc es pro

nover una solucion do eread" Fr iianciero al problema de asignaci6n 
de recu rsos y n, smutituir un sctor fmncic tine funciona apropia
damente por pr-norama tui mn amentales. 
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jQu6 mis pueden hacer ]as agencias de financiamiento extern,para promover el crecimiepto y el desarrollo en los paises de ingresos
bajos? Un enfoqueinapropiado que parece estar ganando apoyo es c!
de que las acencias internacionales incentiven distorsinnes adiciona-
Ies en los mercados financieros y en Otros inercados rurales. MillarI 
Long (1973) parece apoyar esa estrategia cuando observa que: "alj 
donde no se reinen las condiciones para cf-4xito de un progrania dccrtdito para pequefios agricultores, otros programas alternativo, 
(subsidies a los insulnOs, precios de stistentaci6n para los prodteos
niAs eXtension, icluso prtstamos para sistetna de corercializa-o -nCis 
ci6n en lugar de para cl pequefio agricuitor) pueden ser capaces do 
increnlentar ,l bienestar de los pequefnos agricultores a tn costo con-
siderablenente nienor quc ci de un prograrna d ecr~dio".iab noe ten or ner 


ia nciln de Clue la 
 apropiada de escapar dc conicioncsdc estancamiento eCOl()l1ll!co inducidas 
Cs 

lx)r controles y rgijilacioncsdel g ebiernoIa de establcer piogranas Coipensa r,- in e son
igualnientc obstructivos y represivos de los mercados financieres. s 
contraria al espiriti (ICestc caPittulo. Tales programas simprcrvncreeniplazal ian la presunci6n del anilisis de interv'encion 6 ptlma (.e 
ciue los planiflcadores locales saben qu lacer, per la presunci6n tde
Itie los planificadores de las agenctas internacionales salce l ILIC

hay quCe Iacc-. Ademfs, si los prograrnas de subsidies a los insunios
Y a poyo a los precios de los productos constituycn cofliiciones de las 
agencias internacionales para el otorganiento de prstanos a lJos pai-
ses de ingrcsos bajos, se puede estar seguro de que estos programasn o a- li y a l l s us o bje ti,-o s , 

('o clus-in tie-, 

En legar de prornovcr una mayor interencin en los nercados,
las agencias in ternacionaics deberiati comeniar por apoyar 1.tnlOvl I-
zacien de ahorros , Ia creacifn de institucione fiancieras. Col Sc 
stgi ri6 antorinente En Ia medinda en que ins paises deidres esn 

dispuesits a lieai'ar CI C'Ollerc-ic;v los Fi nlan ireos, raICiCnal i7ar ios mrner1 les realeIiittes probable qic enfru'iten condicilnes de pr,( uc 
c V( ph, r i adcl.'is riesv er tle m ido, adpnrticularde p 
en ei Corto pi1zo. Los prdstamos exti rnos podfian avltdajr aI 1en ,{
hiernos a aliviar los pcores aspectos le esa transicin1, dcdorosa pero
necesaria. Neevanente, los pristamo; podrian 1usarse pa1a facltitr Iatranseiil hadn'ia lib-ra izaect (,C vs nuercados en lIuar (Ie para 
proponer v-cor.trols . parIa st1slitiir soltuctilttcs dc
mercado a los probletnas de asigncacidur, de recurso. 
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NOTAS 
-st,, especiahinente agradlcitl; Con Dale W Adams. Claudio (onziez

Vega. Edward J. Kanc. Rohvrt C. Vogel %otrs participantes en el Taller
sobre Politica Financicra Rural, en (ranville, Ohi, ahril de 1981 pOr sus
coitribucines a a p;cparaici6n dc este capitulo v per haber educado al sus
crito Coi respecto a lvs problerni, del drsarrolie. 

1. N. dl T. La prolundi1aci0 financicra (FinancialI)cc',cning) es tin 
ttrmino acufiado per Shaw para rcferirse a la acun;ulaci6n tie activos financiers a una lia ripida clue la actimulaci6n de la riqueza total. 

2. N. del T. Politicas su<Sptinms (iccond hero se reficren a situaciones 
en que es imposible curnplir todas las condiciones para un 6plimo de Pareto. 
Los favores politicos son in ejemplo del ejercicio del patrolage.

3 lasa aqude a In m"Is he proporcionado tn resuten de las ideas plan
itadasanterifrmene ' cn forna m,is precis per Edwvard S. Sliaw ( I973) yRonald NIcK innon (I Q73). 
4. I as condicions nccesarias v stfcicentes requeridas para ilusirar las 

fronteris de produccion N las ci vas de indifercncia de bienestar estan dispo
nilits para quicn las sdi cilt. 

5. El algebra coriespoendlete cs scticilla " esta disponibic a quien Ias li
cite. 

6. FI algebra correspondiente a eta relaci,,t c;tA diponiile a (Iienia 
s 7tlicile. 

7. !'),-o (lenaliva l 1terence dptLapaa ConsIs delAh id tren 17ta 
las disto7sion del mercado laiml w pucden encomr en I -pan (976) y 

R S. Fnni 0snetel PliS m0c1 e nid ,o ue %Iiilz)r F ried m a n h adc ,,crilo e! c ,ontro l deprecios corno tn enfoque superficial de Ia inflaci¢m, la inervenci Oiptima 

invariablemente corpensa o encubre Un determiuado problema, pero nunca 
to slaciona. 

. Ais a!.ris en un eminario sobre desarroleo econ mito imatesionar a Joan Robinson de prea que detallara poilticas que Ins paises de ingresos
hajos puicrnn seguir para tinpromover progrese ecoe,,lico niis r.Apido.
1-I1a -6lo respondi6 quc primero tlenian quC tenet 0na revouocitn. Tal vez &sta 
es una mani'la mis draniAtica de decir qtc Ins refirnas econonmicas generales
ell lutichos de esties paises requerirn cai.liji politicos igoalmente drasticos. 
(onn o n instrum en o Politico, .a rcv(lIuci,n ha sido nifis bien una herina

icliltetr l(earlll i p i il e Cltli~ lic'tp , ensanamiil o ineidohail-tia c par rltt (It cenp! r cular i d i s',n 
a 11:1 pa-' ld i -uwlitic de un cniiin de rupo (Ipt,isctes ' 
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