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DISTORSIONES ECONOMICAS Y
REFORMAS FINANCIERAS

Edward John Ray

N Este ca'pilulo explora el papcl de ias finanzas y de la profundiza-
cion financiera en la promocion de! desarrolls rur'al cn los paiws‘:lc
Ingresoes bajos.! Se argumenta quc ¢s necesario cmendcr. cl ;*";r'“o
ccondmico general para poder e-aivar la contribucién de lo erc -
dos financieros rurales. . s e

_ Tahsas de interés bajas son un componeite tipico de fa familia de
dnstors.mncs cccwnéniica‘ Qresentes cn los paises de ingresos ‘l'wz;josp
Estas incluyen controles de los precios de los alimentos inﬂaci(')n‘
l:pog QC cambio sebrevaluada, restricciones al comercio 7impucsm"'
subsidies ¢ inversiones gubernamentales. Estas dislmsi(;neﬁ sm" cn
parte, cl resultado de los esfuerzos del gobicrne para .;chlrr."xr ;)l‘rc~o
ncnla.r cl desarroflo. También ocurren como consecuencia ‘dc r(\m:
promisos politicos adquiridos can ¢} fin ¢e obtener npo,".'o ;‘1;; el
régimen o‘dc compensar a ciertos grupos por los cfu’.m’n;lw‘rﬁ‘o: de
viras politicas. S

‘ La'i dnstorﬁon‘q en los; mercados financieros estan politica v cece-
nomicamente interrelacionadas con las distorsiones on otros rv-n‘;M-
dps;'las reformas ¢n uno pucdentafectar seriamente a los (;U('“S \’“'1
fijacidn ‘dc precios de los alimentos artificialmente haiosA pov ’cj‘c:nA-
plo. obncnyc apoyo urbane para el régimen, pero al rﬁis;no tiempo
rcd‘ucc los incentivos de los agriculiores para endeudarse v diSmIim‘J‘vv

su Ingreso, su capacidad pava ahorrar en instrumentos ﬁ—nancicrm' ¥
su cupamdqd para pagar los préstamos. Estos bajos precios dciog
nI‘lm.cntos ticnen un impacto importante sobre ¢f :';mbilo voiL’Jmcr \
vitahdad de las actividades ¢in los mercados lirmncis’ro's. Die igx;n'l
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manera, reformas en los mercados financicros pucden ocasionar re-
percusiones cconémicas y politicas sobre otros sectores de la ccono-
mia. Tasas de interés raas altas levantaran protestas de parte de quic-
nes cfectivamente reciben los beneficios del crédito barato, gencral-
mente los paliticamente poderosos. Lstas tasas mis altas también
haran avinentar el volumen de aharro financicro, a expensas de otras
actividades de menor rendimiento,y del consumo.
Frecuentemente, los mercados financicros son reprimidos debi-
do a la presencia de distarsiones en otros sectores de la ccenomia o
debido a consideraciones politicas. En consecuencia, las reforinas a
los mercados (inancieros requieren cast invariablemente de otros
ajustes cconomicos o politicos. El proposito de este capituto es discu-
lir la imnortancia de cstos otros ajustes econdMmMicos.
Quices disenan politicas pueden clegir una de cuatro rutas para

realizar reforinas en los mercados financieros:
1. La politica mas cominmente seleccionada cs 1a de hacer poca o
nada con respecto a las distorsiones presentes en los mercados
financieros. Quienes fcrmulan politicas pucden aceptar la existen-
cia de mereados financieros reprimides utilizando argumentos so-
bre situaciones subéplimas o pucden apoyar la represion perque
las bajas iasas de ‘nterés ics rermiten distribuir cficientemente
favores politicos.?
En el otro extremo, qujcnes disefan poliiicas pueden optar por un
giro ‘completo desde una economia con mualtiples distorsiones y
directrices centrales hacia uaa economia dirigida fndamental-
mente por fas fuerzas del mercado. Este fue ¢l caso de Corca del
Sur a mediados de $a década de Ins anos 60 y de Chile a mediados
de la década d= los apos 70. Bajo e<ta opcion, las reformas a las
politicas de tasas de interés son acompanadas por cambins impor-
tantes en los tipos de cambio y ¢n las politicas comercial, meneta-
ria y fiscal.
[.os respensables de clabarar politcas podrian optar por mnoaificar
las politicas que afectan a los mercados finazncicros, sin alterar Ias
otras distorciones presentes en la cconomia. (Cast nunca se lleva a
cebo cste tipo de referma parcial. La represion de los mercados
financicros gener beneficios aitamente concentrades para uios
pocos deudores, quienes frecuentemente =on politicamente pode-
rosos, en (anto que los costos de aicha represion estan ampliamen-
te difundidos.
4. También quienes formulan politicas podrian decidir reformar sGlo

una parte de los mercados financicros. Esta es una verainn parcial

de una reforma parcial. Por ejemplo, pueden reformar sole los

mercados financieres rurales, sin modificar las politicas corres-
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pondientes a otros segmentos del mercado financiero. Si los mer-
cados financicros rurales estan relativamente mas reprimidos que
olros' sectores del sistema financiero, una reforma financiera par-
cial podria ser relativamente simple de cjectuar.

Comenzaré can una breve revision del papel de la intermedia-
cion financicra, con especial énfasis en su conlrj{b.ucién potencial al
desarrollo rural. Destacaré el papel de los intermediarios financieros
cn promover ¢l uso eficiente de los recursos, en proporcionar servi-
cios de administracion del riesgo tantc a ahorrantes como a inversio-
nistas, en reducir la concentracion tanto del ingreso como de la rique-
za ¥y en r<sducir la susceptibilidad de los mercados financieros a las
manipulaciones politicas.

En scguida analizaré 'as distorsiones de los mercados reales v
financicros presentes en muchos paisas de ingreses bajos, tales como
restricciones al comercio, ‘mpucstos y subsidios a la produccion v al
uso del capital y o ¢l trabajo, asi como controles sobre 1as institucio-
nes financieras. Si bien existen numerosas cxplicaciones de la existen-
cia «e tales politicas, los estudios de que analizan la intervencion
Optima resumen mejor que otros su justificacion ccondmica {Bhag-
watt 1968 y Magee 1973). Utilizando un modeclo stmple, examinaré
ios argumentos de tipo econdmico para la intervencion guberramen-
tal sistemidtica en los mercados de productos y de factores.

Finalinente, discutiré las deficiencias del analisis de intervencion
optima. D¢ esta discusion surgira un ambiente altamente distorsiona-
do tanto en el sector real com en ¢l financicro, representativo de la
realidad econdmica que enfrentan muchos parscs de inpresos bajos.
En estc ambicnte podremos indagar el papel que las finanzas pueden
desempenar en la promocién dei crecimiento y el desarrollo. La pre-
misa fundamental es que la liberalizacion financicra v la fiscal debe-
rian cstar coardinadas, aunaue raramente o estin en ia realidad. I'n
parte. la discusion del awndilisis de intervencion optima permitira es-
clarccer hasia qué punto la liberalizacion fiscai vy la financicra son
incompatibies con Ia planificacion centralizada v por qué las refor-
mas que ocurren cn la realidad con frecuencia son sélo fragmentarias.
Shaw (1973} escribid: “El hacer todo al mismo tiempo, al reformar
las politicas cconomicas financiera, fiscal ¢ internacional, parece ser
[a estrategia Optima para un crecimicnto mis rapido y al'mismo ticm-
po mas cstable™. i nuestras recomendaciones de politica han de ser
de alptin valor, deberiamos tener una nocion de las restricciones que
nos mmpiden hacer todo al mismo tiempo y de lo que significa para
cl proceso de desarrolio el hecho de que solo sean pasibles reformas

parciales o reformas financieras parciales.
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Intermediacion Financiera

Esta scccion revisa brevemente el papel de la intermediacion fi-
nanciera en el crecimiento y ¢l Jesarroilo. cuando los mercados reales
son perfectamente competitivos y sirven de base para la asiznacion
de los recursos v del ingreso. Suponiendo que las transacciones son
costosas, que la informacidn cs costesa y su valor disminuye a medi-
da que cambian las condiciones del mercado y que el futuro es incier-
to, existird una demanda por la intermediacion financiera. El hecho
de que las transacciones tengan un costo creard una demanda por
dincro y una demanda por intermediarios financicros que conecten a
lns deudores con los acreedores.

Sin acceso a financiamicnto externo los inversionistas se verian
forzados a autofinanciarse. Como no hay razon para csperar que el
acceso a la rniqueza y las oportunidades de inversion estén distribui-
dos de manera comparable entre las empresas, surgird una demanda
por fondos de préstamo. Dc modo semejante, los ingresos presentes
pueden o no corresponder a las necesidades actuales de consumo de
los individuos. Los ahorrantes individuales estaran dispuestos a pres-
tar dincro a los deudores, a cambic de una tasa de rendimicnto apro-
piada. En sintesis, en ausencia de sincronizacion entre riqueza y de-
manda por inversion, existe una demanda por fondos prestables. La
falta de sincronizacion entre los ingresos recibidos y el consumo de-
seado determina la existencia de una oferta d= fondos prestables. Los
costos de transacciones en ¢! sector real pueden ser reducidos me-
diante ¢l uso del direro y en el sector financicro a traveés de los servi-
cios de intermediarios financicros.

En Ia medida en que los agentes financieres scan comtpetitivos vy,
cficentes. el diferencial entre las tasas a gne se presta vy se toma prés-
tarnes de madurez comparable serd pequeno. Claramente, los agentes
financieros juegan un papcei significativo en Ia economia, proporcio-
nando senales para la asighacion de fondos de inversion.

Para cxplicar como los agentes finan<icres pasan a ser intermes-
dianos debemos reconocer que ¢l futuro ¢s incierto y que los indivi-
duos difieren entre si tanto ¢n sus apreciaciones del grado de incerti-
dumbre, como c¢n su disposicion para asumir ciesgos. La existencia
de incertidumbre v de diferencias en fa evaluacion v Ia disposicion
para asumir riesgos crea v nercado petencial para la intermediacion
financicra. Los intermediarios obticnen beneficios preporcionandole
vasivos de corte plazo, altamente seguros, a los ahorrantes, a cambio
de dinero que pucde a su ves ser prestado a los inversionistas por
periodos de tempo mas largos a una iasa de interés mas aita, ajusta-
da por el ricsgo. Ademas de los servicios proporcionados por los
agentes financicros, fos intermedianios financisras facilitan la realiza-
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cion de iversiones ricsgosas y de targo plazo. que no habrian sido
posibles sin sus servicios. Los intermediarios financieros cxpanden la
caacidad de la ccanomia para asignar recursos, part:cularmente en la
direccion de proyvectos mas riesgosos v de plazo mis large. a un costo
mintmo para la sociedad

Existe escasa justificacion para la mantpulacion politca de los
tendos de inversion cuando los mercados son competitivos. En este
caso. tanto fos mercados reales como los financicros <on eficientes.
Cuando existz competencia, los intentos politicos de manipular la
determinacion de quiénes obtienen préstamos a través de programas
de eredito subsidiado reducen la eficiencia del proceso de asignacion
de recursos v disminuven el potencial de crecimicrio y desarrnllo ¢e
I sociedad. En la mayoria de los paises de ingresas bajos, sin embar-
go. algunos mercados no son competitivos, existen externalidades v
los gobicrnos no consideran su papel en ¢l proceso de desarrollo
como pasivo. El andlisis de intervencion aptima es una forma de
evaluar las relaciones entre las diferentes distorsiones r-esentes on
Ana economia.

Andlisis de Intervencign Optima

Comoe seoindicad en la introduccion. es necesario modificar cl
modcelo de competencia perfecta para aclarar la manera como las
reformas financieras estan relacionadas con ofras consideracinnes
mportantes de politica. Fi ohieivo es modelar aquellas caracteristi-
cas que son cruciales para una evaluacion acuciosa del potencial para
realizar reformas de politica en paises de ingresos bajos v para su
eventual cxito o fracaso. Fxisten muchas razones por las que los pai-
sesampanen tarifas ¢ intervicnen en el comercio internacional en
ios Hujos de capital, por las que aleunos productorss reciben subsi-
dins en tanto que a otros s {ee grava con mmpucstes, por las que cf
crédito estia racionado para aleunos deudores potenciales v amplia-
mente disponible para otros, FI andlicis de intervencion h‘pt]m:‘. hn
sido utiizado para justificar la intervencion sistermacicn del gobierno
en todas las dreas de Ja actividad econamica Por eso in refst\mwn de
los arpementos del analisis de inter encion Optinia en el comercio,
los micrcados de preductos v los de factores pucde utihizarse para
ddiinear Ins eiemento estructuraies claves de un pais de ngresos bagos
renresentativos,

Concentrando Ta atencion en fas deficiencias del analisis demter-
vencion ophma, podomos gener:

“un caadro mas cia o del tupo de
ambiente cconomico distorsionado voresiringido de forma muitiple,
en el que quicnes formulan politicas deben Juzgar ¢f valor de los
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programas y las rcformas cn el sector financicro. A partir de este
cuadro cs posible adelantar respuestas preliminares a dos preguntas
cruciales que enfrentan quienes formulan politicas en los paises de
ingresos bajos: (Cudles reformas financieras vale 1a pena intentar
cuando ne es posible “hacer todo al mismo tempo™ en reformas de
la politica cconomica financiera, fiscal ¢ internacional? ;[ Por qué
quiencs disenan politicas estan frecuentemente restringidos a consi-
derar solo politicas fragnientarias, en ver de reformas generales?

Para iniciar la discusion del anahisis de intervencion optima., su-
pongase un mundo de dos paises, dos bienes v dos factores. Suponga-
sc. @ menos que se indique de otra mancera, que el pais bajo estudio
enfrenta precios dados en el comercio internacional, es un expoertador
ncto de bicnes del sector tradictonal (productos agricolas, productos
primarios . tal vez productos manufacturados ivianos) vy es un im-
portader neto de bienes del seetor moderno (preductos manufactura-
dos altamente claborados para consumidores v productores v produc-
tos agricolas de alta teenologia). Tos dos factores de produceion son
capital v trabajo. Se supone que los factores de produccion son homo-
géncos, sus precios son tlevibles, existe pleno emipleo v as funciones
de produccion estian bien defimidas Asimismo se supane que existe
una funcion de bienestar social con curvas de indiferencia bien defi-
nidas v bien comportadas. Las consecuencras de «clajar algunos de
estos supuestos constituirin una parte integral de analisis posterior.

Comenzare con un resumen del andhsis de imtervencion optima
de un deterioro de los termimos de intercambio para los paises de
ingresos bajos en fos mercados mundiales! o la niedida en que ¢l
pais cxperimente un crecimiento sespado en ta direccion de una ex-
pansion mas rapida de [a prodizccion de bienes tradicionales v en que
los terminos de intercambio se deterioren para ¢l pais, ol libre comer-
c1o podria conducir a un nivel inferior de biencstar social. Pste es un
cjemiplo de crectmionto empobrecedor (Bhagwat 19683 B pmis ha
experimentado un crecimiento cconomico real pero ol nivel de bie-
nestar social ha disminuido. Suponiendo que ¢l pars puede intluir
sobre tos precros mundiales a traves de Lo mtervencaaon en ol comer-
cio, pucde vtilizarse una tanta para desplazar v roduaccion en Ia
direccion de fos bienes del sector raoderno (sustitucion de importa-
ciones), orientar el consumo en dircccion do los bienes exportables s
reducir ¢f precio imnternacionet de los tienes inpartables. Comao con-
sccuencia, ¢l mivel de bienestar social pucae ser aumentado.

Se han propuesto numeroscs arpumentos para justificar kainter-
veneion en tos mercados de productos. Un argumento comun ¢s que
la produccion de bienes en ef sector moderno involucra ¢l entrena-
miento v aprendizaje de tabajaderes, quienes mas tarde «cran capa-

Q‘-"\
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ces de cambiar de empleo v proporcionar a los futuros empleadores
del zector moderno mano de obra calificada v disciplinada, ‘que no
estaba disponible para los empleadores iniciales. Efectivamente, ¢l
entrenamiento generalizado de trabajadores represent

dad positiva generada por la produccion de brenes ¢
derno.,

auna externali-
n ¢l sector mo-

W
Sector

Modemno

La evistencia de externalidades POSIIVAS en 11 cconamia tmpiica
que los recursos no estan bien asignades desde ol punto de vista de
fa sociedad como un todo. Existe demasiada producaion de bienes del
seetor tradicional y muy poca de los del sector moderno. Una tarifa
podria desplazar Ia produccion hacia ol punto de produccion optuma,
pero al mismo tiempo crearia una distorsion en ] consumao.,

U'n enfoque de politica mas deseable seria establecer un impucs-
o a fa produccion interna del sector tradictonal, el que 3 su verz seria
utilizado para subsidiar Ia produccion del sector moderno. al mismo
ttempa que semantiene el libre comercio. Fea politica seria éptima
enclsentido de que compensaria las distorsiones existentes sin intro-
ducir nuevas distorsiones. El tibre comercio permitiria un nivel de
consumo al mivel de bienestar social mas altn posible.

Pascmos ahora al caso final, distorsiones on el mercado de facto-
res. Booen este contexto que se comicnza . apreciar tas deficiencias

zz=

W, W, W,

der andhisis de intervencion optima v la incompatibitidad fundamen- -
tal de dos controles gubernamentales sobre el credito ¢on el suregi-
micnto v crecimiento de mercados financieros eficeentes. A o Largo
deesta seccinm, me reficro a la dicotomia entre el sector n

w

wderno v

el oscctor tradicional, en lugar de la dicctomia  aericuitura-

manufactura Lo razon es que tanto on Ia agricultura como en la = /

manufactura existen lineas v técnicas tradicionales de produccion,

qUC COMPILEeN Por recursos con las lineas voteonicas modernas, /
Al donde Tos mercados financieros estan altaimente fragmenta- -

dos, muchas inversiones con en gran medida autofinanciadas, En la

ausencia de senales eficientes de parte de los mercadas financicros /

respecto de las oportunidades de inversion, fos individuos se veran

forzados a depender de su propia evaluacion de {os rendimiciitos /

esperados v de los riesgos asociados con mversiones alternativas,

Bajo estas condiciones, ¢s probable que individuos aue enfrentan dos

oportunidades de inversion con una idéntica distribucior de frecuen-

cras de sus respectivos rendimicntos, pero una de ell

Grifico 16.1 Discorsiones ¢n el Mercado de Factores.

Sector

Tradictonal

as focahzada en
el sector tradicional v la otra cn ¢l sector modoerno, vo considerain
comparables esas inversiones entre si. La apreciacion individual esta-
ra sesgada en (avor del provecto de inversion rradictonal, va famibar
para ehindividua, v en contra de una oportundad

(!(‘ IIH\‘L‘YQI(!H nueva
en el sector moderno, en el

cual el individuo carees de experiencia, a
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pcsu'r‘dc que ambos proyectos poscen rendimientos esperados identi-
cos. Tanto Ia inversion como la produccion estaran 9(‘“‘.’1([()%‘[1'!(!; el
9(1‘!(?r tradicional. Esta situacio » .o representa en Ia (;\;"”-ILU l‘(» l a
lm\'c? del uso dF una curva de transformacion dcnom‘in;nlu I'1 -
St no existiera sesgo en da asignacion de capital en f'“\n.r del
sector lr:um'_xmmi, la praduccidn ocurriria en ol punto ooy o rela-
cien de precios internacionales fija cotre importacienes \T c'\pnrl'\;iz‘:--
nes, reflejada por el valor absoluto de a pendiente de 1a hnea I; "
.cl libre intercambio de exportaciones del sector lr::«.ii( é(m‘;:l p(;rA hiu’-nzfé
1‘x‘n\pormhh del sector moderno conduciria consumo en el pun{u
CF. enla cuiva de indiferencia mas alta obtenible, W. W [ ;<‘x;vn> en
mmrnldc las inversiones en ¢l scctor moderno rowl!;;r;i L‘n un>v\~ccx’o
de capital destinado al sector tradicional v el consiguiente diferencial
en 1a tasa de rendimicento del capital, resultante cx‘.ung; tasa de rx“nd‘i-
nncnl.O mas alia en ¢! sector moderno que en e sector n:uiu'inn'll
(refﬂ((')an(lu un castigo por riesgo inapropiado v una subutibizacion (1:'1
capttal en ¢l sector moderno). [ o nrm,lucci()r'\. ocurrira a o largo l1~t‘
un lm‘u‘s op.cracionnl mterior respecto de a frontera de posxbiii[inics
de produccion. indicado en Ja figura por la linea segmentada, a‘;1 un
punto sobre ¢l locus de operacion tal como P . d\(mdc la li‘n.('“ que
representa los precios mundiales intersecta (iié‘}\(\ locus npcr':\;‘i()r{'ll
desde arriba (Magcc 1972y, Con precios mundiales fijos, pr(\ducw;n
v C()T‘ISUTT)() (\Cl‘lrl’ll’f\n en los puntos P, v C.. rcspccii\‘:\nwnlc vose
alcanzard ¢l nivel de bienestar social representado por W \\'~ 'Ur.u
programa de impuesto-subsidio podria beneficiar Ia pmduaivci(;rvl del
sector moderno tanto come una tarifa, desplazandols hacia ¢l punto
P.en la curva interior, pero ninguno de esos mecanisnios pucde des-
pA!:vlmr la produccion hacia la frontera de posibilidades de m;\dn;‘—
('mn._d;ldm que persiste by distor<ion en o mereado de capital
- En el mejor de los casos, una tanfa podria desplazar l:!léw‘mduy-
€ron hasta ol punto S v el consumo al punte C o que elevara el
_”l\'vl de brenestar social desde WHAW O Jasiy W ‘»\'I, Pna wmlm‘\'\"‘rvn
lmpucs'@»\uhsnlin ala producet'n podna ulrllmr!w para ti(‘i["l;l:'ill'\[‘l
produccion hasta ¢ punto Py el consumo hasta ol punto O u‘m‘;ui(‘)
cnouna curva de mdiferencia mias alty WY S embarpo (:\m subsi-
dlg al uso de capital en el sector moderno un llll}“ln'\l\)\‘;l.\"l utiliza-
cron en et sector tradicional trasladaria la ';muhm:i(m al pn;\lo P
atraves dei itbre comercio, ¢l consumo al punto ¢ n?w"ui,\. mhu" ]‘l
curva de mdiferencia mas alta aleanzable. WoOW S ‘
!I‘:]sla aqui ¢l modelo simple de L‘on);w!‘m;"m perfecta ha sido
m()dxhc.adu para incluir las siguiontes altern o onee n‘miu‘m‘nmj al
comercio, debido a que tos productores nacionales no o, capic L:r\ (ic
adaptarse a Ias tendencias de Farao plazo en oy precios internaciona-
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les con la misma rapidez con que lo harian quicnes formulan la politi-
ca; impuestos v subsidios a la produccion, derivados de externalida-
des que pucden ser percibidas v corregidas mas facilmente por quic-
nes disenan politica; ¢ impuestos v subsidios sobre ¢l uso de capital,
debidos a 1a no existencia de un mercado de capital, o a que éste es
un medio de asignacion de recursos inferior comparado con la plani-
ficacion gubernamental. Cada una de las formas de intervencion des-
critas eaiste en muchos paises. Sin embargo, {recuentemente €sas po-
liticas son adeptadas por razones mas bhien vinculadas con el poder
politico v economico, que coa las discutidas. Nuestra preocupacion
cntonces consiste cn aclarar 1a forma como operan estas politicas v
sus consccucncias para una reforma financiera cefectiva.

Fxiste una deficiencia intrinseca fundamental en practicamente
toda la literatura sobre el anahisis de intervencion éptima. La solu-
cran optima st sicmpre sesgadda en favor de una intervencion guber-
namental continua.” Esta tendencia no resulta sorprendente, dado
que en parte esa literatura surgio precisamente con ¢l propasito de
racionalizar la planificacion gubernamental extensa. A los plamfica-
dores les desagrada el hecho de que el futuro sea incierto, tanto como
a cualquicra de nosottos. No puede esperarse de elfos una inclinacion
a observar pasivamente, micntras diferentes cambios ccononuicos. a
veees desastrosos, ocarren en sus cconomias. Su éxito o fracaso poli-
tico se convierte en un futuro incicerto que cllos prefieren tratar de
controlar en tugar de limitarse a observar. De este mode, existe una
tendencia a controlar o regular indirectamente las deficiencias de
mercado, en lugar de corregirlas?

Fn onuestro cjemplo del deterioro de los términos de itercambio,
supusimos simplemente que cra el pobrernosy no el mercado, el que
se daba cuenta de que Ia produccion debin ser desplazada hasia el
sector moderno. Sin embargo, s opciones de politica constderadas
neincluseron la posthilidad de desarrolfar, o hiberan, s mercandos
financieras existentes o an de meporar succapecrdad para dar Las sena-
les apropradas para una eficiente asignacion de los recurses a traves
del ticmpo, comao respuesta a los cambios en los mercadons internacio-
nales vio nacionales. Sybien las externalidades en faproduceiin efec-
tivamente hacen que la acagnacion de orecnrsos determimada por el
mercado sea meticiente, muchas externalidades pueden sernternali-
zadas meduante una redefineion de tos derechos de propiedad. Aun
en ol caso del entrenamiento pencrahizado en el travajo deserito ante-
riormente. raramente ~se considera Ia posibilidad de subsidios del go-
bicrno a los productares para cubrir los costos de ta poareiéin no recu-

perable del entrenamiento, los gue disnunuyen gradualmente hasta
anularse, i medidia que el sector moderno se expande. Nuestro tereer
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caso,sin embargo, que considera un subsidio al capital usado en ¢l
sector moderno v un impuesto sobre el capital usado en ¢l sector
tradicional. ¢s ¢l cjemplo mds claro de la tendencia del andlisis a
desviarse de las soluciones de mercado.

La mapropiada prima por rieseo por el uso de capital en el sector
meaderno resulta directamente de las deficiencias de fos mereados
financicros para senalar una eficiente asignacian del capetal. Aun asi,
I ‘xoluci(bn optima no involucraba la chimiracion de regulaciones
extstentes de los mercados financieres o Ia promocion del desarrolo
de estos mercados sina que, por ¢l contrario, involucraba un mavor
controb gubeinamental, tago a forma de programas de lll\pllc.\'l(\.ﬁ 3
subsidios al capital. Fs importante tener presente esta tendencia inhe-
rente de quienes formulan politicas en favor de Tos controles v las
regutiaciones, en hupar de las soluciones de mercads para los pnt\hlc—
MAS CCONNNCOS,

Cuande Lantervercion gubernamental realmente ocurre en los
paises de ingresos hajos, difiere de la presentacion gque se ha hecho
€N IrCS aspectos tmportantes: no esti libre de costos. no esti ciempre
autofinanciada vy raramente esta claro cuania Y qQue siase deinterven-
Cion se necesita, A continuacion se analiza como se relacionan cada
uno de estos aspectos con el problema financiero.

Con respecto a los costas de administrar un programa guberna-
mental de crédito, ¢s poco problable que en muchos patses de ingre-
sos bajos exista la infracstructura apropiada para imponer un sistema
de subsidios al capital en el sector moderno que pueda ser financiado
por impiestos al uso Jel capital en el sector tradicional. De mancra
que, aun cuando ¢l esquema de impucesto y subsidio al factor parezea
optimo. ¢l pobicrno pucde encontrar que suounica o mas tarata op-
cton sea el establecimisnto de un mecanismo de subsidio indirecto al
credito, Baanciado con la recandacion provenicnte .de impuestos a la
produccion o de tarifas Ademas, os aftamente factible que Tos ingre-
sos del gobierino provenientes de tadac fas fuentes Sein 1.m|t’n'icr\nv<
Prra inancrir os proviectog vubernamentales gue weluven progra-
mas de creditn Bnoese caso, o maamnn deommorimar dinero ;a'r:i
ntthzada para cabrir ol deéfien de! gotierno, De edte modo. el resulta-
do fimal e el racionanuento del credito, va sea oblnstono por
de financiamiento o financiada con npuestes dversos, redluvendo
climpuesto mthcionano, La consecuente ausencia de mterridad {1s-
cal genera presiones hacia una depreciaaon Jde ia m:»rm\!;i. que s
resistida generalmente mediante controles cambianos, prestamos -
ternos oficiales v/o restricciones adiciongles alas mmpertaciones, I
ahorro v ¢f endeudamicento privado se ven desincentis ados por las
expectativas de imflacion acelerada vpercontroles a la tisa deainteres
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v chngreso de capital extranjero privadn es desincentivado por la
inestabilidad de la politica monetaria v fiscal. Generajmente la pre-
sion hacia arriba de los precios relativos de fos bienes importados es
a menudo manejada mediante controles de precios (Ray 197%9). Fl
problema que eafrenta ¢l planificador se ha multiplicado. Los costos
administrativos de poner en prictica programas de apoyo financiero,
en conjunto con la falta de una infracstructura para la recaudacion
de ingresos que financien esos programas integral v eficientemente,
contribuyen a la represion tanto de la actividad financiera privada
externa cono interna en ¢l pais.

Sin embargn, el defecto mas gri- del andlisis es s presuncion
de que cl gobierno sabe cémo asignar los derechos sobre los recursos
cuando las mercados financieros no estan proporcionando las seiiales
correctas. 1na vez que se reconoce que la fragmentacion del sector
financiero implica que fos inversionistas potenciales carecen de infor-
macion sistematica para cvaluar las distintas alternativas de inver-
sion, tanto dentro como entre los sectores de la economia, es posible
entonces darse cuenta de fa magnitud del problema de asignacion a
que se enfrentan las avtoridades. Ademas, en la medida en que los
programas de crédito del gobierno v las regulaciones de los mereados
financieros obstruyan ¢l desarrollo de los mercados financieros priva-
dos, los planmificadores <e veran forzados a adivinar la forma como ¢
cré¢dito deberia ser asignado.

Hemos desarrollado hasta aqui una vision esquematica de un
pais de ingresos bajos representativo, que incluye la intervencion gu-
bernamental en todes fos niveles de 1a actividad economica v una
tendencia a preferir Ia regulacion v/o la intervencion sobre las solu-
ciones de mercado para los problemas econdmicos. Diferencias en los
costos administrativos de formas alternativas de intervencion del go-
bicrno en cualguier situacion dada pucden conducir a formas de in-
tervencion de segunda o tercera optimalidad, cuando la intervencion
realmente tiene Tugar. o ausencia de una infracstructura tributaria
sufictente para financiar los programas de gobicrno promoverd ¢l mal
mancjo monetario v fiscal, 1a sobrevaluacion de la moneda, el endeu-
damiento externo oficial v los controles de los precios internos v de
las tasa< denterds, Finalmente, Tos programas de erédito controlado
del gobierno v/o fas regulaciones gubernamentales constituyen susti-
tutos pobres de tas soluciones de mercado para los problemas econo-
micos v desempenan un papel significativo en la prevencion del sur-
gimiento de esas soluciones de mercado. Es en ¢l contexto de este
ambiente multi-distorsienado, que deseo considerar ¢l papel de las
finanzas cn ¢l desarrollo rural.

\
H
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Reforma Financiera

Como he sedalado anteriormente, una pregunta a la que espero
dar una respuesta tentativa os la siguientes JPor qué estamos restrin-
gidos a fa consideracion de una reforma fragmentaria en lugar de una
reforma general? En el contexto de la estructura csquematica de nues-
tre pais de ingresos bajos representativo, una reforma vweneral inchig-
ria muchas, sino todas, de las politicas siguientes: (a) un crecimicnto
monctario mas lento acompanado de impuestos mas altos vao dismi-
nucion del gaste del gobierno para reducir el deticit. 1o que generaria
gananas de capital en favor de los acreedores, en general, + de los
poscedores de activos financieros, en particular: (b) liberalizacion del
comercio v devaluacion de la moneda, junto con la eliminacion de
los controles sobre los precios internos, lo que reductrd fas ganancias,
Ia producaion v el empleo asociados con la produccion interna de
bienes importables, aumeniara los precios internos de los bienes de
conswmo importados v estimulard las industrias orientadas ala ex-
portacion, junto con alpunas Frcas de produccion en of <o or de
bienes no-tranables vy (¢) reduccién de la regulacion v control guber-
namental sobre la preduccion v el crédito, lo quc implicaria una
transterencia de utilidades, empleo ¢ ingreso desde las lineas de pro-
duccion anteriormente favorecidas por las regiilaciones v subsidios
de: gobierne hacia otros sectores v una redistribucion del INEreso on
contra de aguellos inversionistas que previaments habian recibido
credito subsidiado del gobierno.

En resumen, una reformia general, como tado cambio economi-
co, creara ganadores y perdedores. Sin embargo, los perdedores seran
aquellos individuos v grupos dircctamente beneficiados por fas muli-
ples distorsiones existentes de! mereado . Ellos podrian ser capace.
de dictar la permanencia en el poder del actual gobternn, debido a
que ¢l poder politics v el poder ccondinico estin estrechamente rela-
cionados. Reformas economicas gene alizadas det tipo deserito ante-
riormente casi nunca coinciden con ol PrOPIO IniCi¢s ceconomico vio
politico de las autaridades que actualmente administ:an un ambiente
cconomico inulti-distorsionado. Tas distorsiones les permiten otorgar
favores politicos como elementos del paternalisme existeate.

Aun cuando quicnes disenan politicas estan consencidos de Ia
conveniencia de liberalizar o] comeroio, estabilizar fos precios s dere-
gular Ios mercados, ellos se dan cuenta de que st los rezapos en perei-
bir fos beneticios netos de esas retormas con respecto al sraine quo
son impaortantes, clos problablemente va no estaran alb para reabar
credito por el éxito. Ademis, los beneficios de la reforma son frecuen-
temente muy difusos v por lo tanto dificiles de transtormar en benefi-
cios politicos Como se suginio anteriormente, fente al heeho do que
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cl futuro es incierto, ¢l comportamiento del gobierno esta general-
mente sesgado en dircccion de las acciones, los controles, las regula-
ciones, on lugar de esperar pasivamente que los mercades hagan su
magia. De este modo, las reformas de politica son casi sicmpre frag-
mentarias.®

Contra ese telon de fondo ¢s que nos interesa saber que reformas
financieras son posibles v deseables vy cudles serian sus consecuencias.
Un probler=a de los planificadores tanto locales comao internacionales
es ¢l no saber como juzgar el éxito o fracaso de unz reforma en parti-
cular, porque sus consecuencias probables nunca son claras, Por
ejemplo, tanto Eckaus (1973) como Tendler (1973) han senalado que
fos programas de crédito a pequenos agricaltores tienen frecuente-
mente diversas metas: promover una produceion agricola eficiente,
redistribuir el ingreso v 1a riquera en favor de los pobres v/o desarro-
lar instituciones financieras cconomicamente viables. Esas metas
son a menudo incompaiibles,

Existen dos razones obvias por las que los programas de crédito
para pequenos agricultores no funcionan hien como programas redis-
tributivos. Primero, cualquier programa de transferencia de riueza
basado en pooderes diserecionales, en lugar de Ia competencia, esta
cxpuesto a manipulaciones v los individuos cconomicaniente mas po-
derosos son los que ¢stan en mejor posicion para corromper ¢l siste-
ma. Como fo senala Gonzdles Vega en este libro, solo ¢l 1§ por ciento
de todos los productores agricolas en América Latina tienen aceeso a
los mercados de crédito formal v de ellos un 20 por ciento (solo un 1
por ciento de todos los productores) ha obtenidn ¢! 80 por ciento we
todo cl crédito. En un estudio anterier Eckaus weqalo que los presta-
mos de los programas de ~rédito para pequeiios agricultores Hegan
generalmente a prestatarios de las clases media v alta y que las altas
tasas de falta de pago que frecuentemente se ooservan v ose aceplan
coma una redistiibucian de ingreso presuntamente valiosa son en
realidad mas altzs entre los deudores de ingresos medio v altos,

La alta tasa de morosidad entre los deudores de ingreso medio
alto es un sintoma de ia sepunda razon del fraca<o de los programas
de crédito para pequenos agricultores como redistribuidores de ingre-
so en favor de los pobres rurales: 1a apatia, voial ez ta complicidad.
del gobierno. Muchos de estos programas son financindoes con fondos
externos Gobiernos avidos de divivas, con el fin de mantener sus
moncdas sobrevaluadas, se endeudan para cubnir déficits comercia-
les; ellos aceptan préstamos condicionados a su utilizacion e progra-
mas de credito para pequenos agricultares, con intenciones débiles de
controlarlos o de asipnor escasos recursos internns para hacerlos fun-
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ctonar. En realidad. los préstamos se consideran como una transfe-
rencia de riqueza desde el exterior v el incumplimiento en este tipn
Je ,im".mu/ms DO genera mayor preocupacion. Si existia un compromi-
sonterno para redistribuir ingresos en favor de los pobres, habra
pocas probabilidades de que los programas de credito agricola para
pequenos agricultores emerjan como la forma mas economica de al-
Canzar eooneta, ’

Puede hacerse un esfuerso para desarroliar mstituctones finan-
cicras viables en ¢l secior rural de los paises de ingresos bajos. Fa la
medida en que muchos de estos paises se estdn moviendo en la direc-
cion de la derepulacion de las tasas de interes pagadas por depodsitos
v cobradas por préstamos en las dreas urbanas, permitir a los hancos
rurales ofrecer tasas competitivas por depositos v préstamos seria util
en dos sentidos importantes. Froinero, los ahorrantes rurales dispon-
drian de una forma financiera atractiva para la formacion de riqueza
v de saldos liquidos. Sin embargo, en un mundo de politicas fiscal v
monctaria mal mancjadas, existe la posibilidad real de que la movili-
7f1ci('m de alorros fracase, no porque los pobres ruralc.x: no ahorren,
sino porque ellos son suficientemente habiles coma para no confiar
sus ahorros a instituciones financieras no confiables. En 14 medida en
ade exista oportunidades legitimas de préstamos en el sector rural,
I'ay mavores posibilidades de que scan descubicrtas si se establecen
bancos locales en el area rural, Los banqueros comerciales peneral-
mente sostienen que cl crédito subsidiado les hace imposih!ﬁ operar
de manera rentable en log mercados rurales v oque los préstamos rura-
les no son tan rentables como los préstamos urbanos. Ellos csperarian
que los ahorros movilizados en el sector rural se imvirtieran en ¢l
sector urbann, Las restricciones al comercie, 1os controles de Jos pre-
CIOS Internos, un sesgo on la inversion del capital cocial en favar Je
los contros urbanos. los subsidios a la producaion v los programas de
credito subsidiado deterioran 17 remtabilidad de 1a inversion on el
cectar rural fRay 1983 Ademas, los banqueros comerciales entropn.
tan mformacion distorsionada respecto a las oportuntdades potencia-
les de inversiam cuandn los mereados financieros »stin reprimidos
fragmentatos de la misma forma en que esio les Gourre a ahorrantes
coanversioninias, Aan asi, los prestamistas encnentran chientes rurales
que pagan alias tasas de interés v ellos ciemamente no estan reealando
su dieres Ticluso enoun ambiente multi-distorsionade cxis[Er.ﬁn in-
versinnes rentables en ¢l sector rural. Siose les da la oportunidad Jde
competit por ahorres en las areas rurales, los bancos comerciales puc-
den considerar beneficioso contratar a quienes eran anteriormente
prestamistas en ¢l mercado informal como oficiales de credito en sus
agencias bancarias rurales. Si bien probablemente la mavoria de los
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ahorros movilizados continuard Nuyendo hacia los centros urbanos
alimentados por el gabiernn, algunos nuevos préstamos irin hacia cl
sector rural.

St los mercados reales estan multi-distorstonados, los programas
de crédito para pequenos agricultores no pucden resolver 1a mala
asignactan de recursos va existente. Chester Baker (1973) establecio
el caso en contra de ¢slos programas conio mecanismos para meyorar
la chciencia en al asignacion de recursos cuando escribio ™ en 1
ausencnt de mercados de msumos v de productos confiables, de siste-
mas de transporte v de comunicaciones v de un flujo razonable de
informacion con ¢l que se pueda contar, es ymprobahle que alpun
programa de crédito para pequenos agricultores sea total o siquiera
tolerablemente satisfactorio. Estos programa pucden ser particular-
mente mapropiados como vehiculo para una redorma de infraestruce-
turas mas ampha”™. Fsta singulandad deriva del necho de que merca-
dos financicros cficientes responderan rapidamente a las seiales de
los mercados realee respecto de ta asignacton de recursos, pero, si esas
scnales estan distorsionadas, las respuestas financioras ripidas no se-
ran de utilidad a'guna.

Nucvamenic, los programas de crédito agricola para pequenos
agricultores han sido desarrollades para alcanzar diversas metas que
no sicmpre son compatibles. Yo sostendria incluso que estos progra-
mas son un medio inapropiado nara alcanzar cualquicra de las metas
para las cuales st les ha disefado. Los programas auspiciados interna-
cionalmente para proporcionar préstamos subsidiades a la agricultu-
ra cn los paises de ingresos hajos representan una mala respucesta de
la politica externa a politicas internas matas.

c0ud pueden hacer las agencias de finanaamientsy externo?
Como se sugirio anteriornmente, aun cn ¢l ambiente ccondmico mas
distorstonado, los programas de movilizacion de ahorros ofrecen Ia
posibilidad de facilitar 1a acumulacion de riqueza y ¢l manejo de
liquidez en el sector rural. Con el nempo. algunos fondos prestables
captados ¢n el sector rural encontrarin oportunidades de inversion
competitivas on las arcas rurales. Los fondos csternos puceden utili-
zarse para subsidiar el establecimiento de agencias de hancos comer-
ciales en eb sector rural, una sez gue o programas de credito para
pegquenos agricultores har sido eliminados, Lo que estoy v ponien-
do aqui es un programa Jo sabsidio para acelerar el desarrodio de un
mercado financiero anteniormente reprimido. Lo importante ¢s pro-
mover una solucion de mercado financiero al problema de asignacion
de recursos v no sustituir un sector financicre gque funciona apropia-
damente por programas gubernamentales.
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(Qué mis pucden hacer las agencias de financiamicnto externo
para promover el crecimiento y el desarrollo en los paiscs de tngresos
bajos? Un enfoque inapropiado que parece estar ganando apoyo cs c~’
de que las agencias internacionales incentiven distorsiones adicinna;
les en los mercados financieros Yy en otros mercados rurales. Millari
Long (197}) parcce apoyar esa estrategia cuando observa ‘(‘]UC' “.al“i
do‘m'lc no sc reunen fas condiciones para ehéxito de un prograﬁm de
Crcdu.o. para pequenos agricultores, otros programas alternativos
(snfbsxdms a los insumos, precios de sustentacion para los producloé
ns extension, o incluso préstamos para cl sistema de comcrcialiﬁn-
cion en lugar de para el pequeio agricultor) pueden ser capaces d
incrementar el bienestar de los pequefios agricultores a un costo é<)n:
stderablemente menor que el de un programa de crédito™, »

[a nocu'?n de que la manera apropiada de escapar de condiciones
de estancamiento economico inducidas por controles v regulaciones
flcl gobicrno es la de establecer programas cnmpcns.tﬂwms, que mﬁ
xgunlmgnlt obstructivos y represivos de Jos mercados ﬁnancicrnsl \('S
contraria al espiritu de este capitulo. Tales programas ﬁirwl[wlcr;lc‘rl'é
reemplazaiian la presuncion del analisis de intervencion optima L;(‘
que los planificadores locales saben qué hacer, per la presuncion (ic
que los planificadores de las agencias internacionales sniwn lo que
hay que hacer. Ademds, si los programas de subsidios a los insumos
y apoyo a los precios de los productos constituyen condiciones de Ia;‘
agencias internacionales para el otorgamicnto de préstamaos a los pail
ses de ingresos bajos, se puede estar scguro de que estos programas
no aleanzaran sus objetivos, ~ ‘

Conclusiones

En h}gaf de promover una mayor intervencion en los mercados,
las apencias mternacionales deberian cnmenzar por apovar la movili-
zacion de ahorros » 1a creacion de,institucionee f‘::‘.nnciéras. COMo s¢
Sl.lf’,lrl(‘) anteriormente. En la mcdic(}a en que tos paises devdores estén
dispuestos a liberalizar el comercic vracienalizar los mercados reales
y.!')s financieros, es probable que enfrenten condiciones Je prn(luc;
cron v emplee deprimidos, ademas de ricsgos politicos sustanciales
¢n cl corto .pl:no_ Los préstamos externos podrian avudar a los po-
h:crnos'a aliviar los peores aspectos «e esa lmnsici(m-, dolorosa pi‘m
necesana. Nucvamente, los préstamos podrian usarse para facilitar Ia
transicion hacia la lideralizacion de los mercados, en lugar de para
proponer mas cortroles y reguincionns para sustituir snfucinncs de
mercado a los problemas de asignacion de recursos,
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NOTAS

Estny especialmente agradecido con Date W Adams, Claudio Gonzalez
Vega., FEdward J. Kane, Robert €. Vogel v otros participantes en el Taller
sobre Politica Financiera Rural, en Granville, Ohio, abril de 1981 por sus
contribuciones a fa preparacion de este capitulo vy por haber educado al sus-
crito enn respecto a los problemas del desarrolio.

I. N. del T. La protundizacion financicra {Financial Deepering) ¢s un
término acunado por Shaw para referirse a Ia acumulacion de actives finan-
cicros a una tasa mas rapida que lz2 acumulacion de fa riqueza total.

2. N. del T. Politicas suboptimas (sccond best) se refieren a situaciones
en que cs imposible cumplir todas las condiciones para un éptimo de Parcto.
Los favores politicos son un ejemplo del cjercicio del parronage.

3 Hasta aqui, a lo mis he proporcionado un resumen de las ideas plan-
teadas antertorments v en forma mas precisa por Edward S, Shaw (1973) vy
Ronald McKinnon (1973).

4. 1as condiciones necesanas v suficientes requeridas para tlustrar las
fronteras de produccidn y fas curvas de indiferencia de bienestar estan dispo-
nibles para quien las solicite.

S. El algehra correspondiente es sencilla v esta disponible a quien la soli-
cite.

6. 1 alechra correspondiente a esta relacion ¢sta disponible a quien la
solicite.

7. Das alternativas del anabisis de intervencion apuma para tratar con
las distorsiones del mercado labaral se pueden encontrar en Lapan (1976) v
Ray (197%).

8. En el mismo sentido que Milton Friecdman ha descnito ¢! control de
precios como un enfoque superficial de ta inflacion, 1a intervencion éptima
invariablemente compensa o encubre un determinado problema, pero nunca
lo soluciona.

9. Afios atras en un seminario sobre desarrollo econdmico traté de pre-
sionar a Joan Robinson a que detaliara politicas que los paises de ingresos
bajos pudicran scguir para promover un progrese ccondmico mas ripido.

Flla <ala respondid que primero tenian que tener una revolucidn, Tal vez ésta
es una mancra mas dramatica de decir que las reformas cconomicas generales
en muchos de esios paises requerirdn cambios politicos igealmente drasticos.
Como un instrumento politico, 1a revolucion ha sido mas bien una herra-
micota no confiahle para el desarcrolls econamico. Demasiado a menudo salo
ha traspasado el poder politico de un conjunto particular de grupos de interés

a aotro,
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