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En el decenio de los afios cincuenta, la
mayoria de los economistas opinaban
que el principal factor limitante del de-
sarrollo economico de los paises del
Tercer Mundo radicaba en la escasez de
capital. En aquella época la ayuda ex-
terna para el desarrollo se concentr6 en
la transferencia de recursos de capital de
las economias industrializadas hacia
aquellas en vias de desarrollo.

En la actualidad predomina una con
cepcion diferente, gracias a las experien-
cias no siempre favorables, registradas
bajo este enfoque simplista. Podria afir-
marse que la teoria de la transferencia de
capital ha sido reemplazada por un con-
cepto mas dinamico y complejo como es
aquél relacionado con la movilizacion del
ahorro personal en los paises en desarro-

llo' . La concepcién netamente cuantita-
tiva inmanente a la transferencia de ca-
pital ha sido sustituida por un concepto
cualitativo y cuantitativo a la vez.

Tanto los organismos de ayuda inter-
nacional como los economistas de los
paises industrializados han llegado a la
conclusion de que la simple transferencia
de recursos de capital no es suficiente,
per se, para que las areas subdesarrolla-
das inicien su etapa de despegue y para
que logren una tasa autosostenida de
crecimiento economico y desarrollo so-
cial. Se requiere simultaneamente que en
los paises en desarrollo se tomen las
medidas gubernamentales tendientes a
movilizar mayores recursos internos y
que en ellos exista una infraestructura
financiera adecuada para alcanzar dicha
meta.

1 o . 2
Tema del seminario internacional organizado en el

ano de 1971 por la Organizacion de las Naciones
Unidas, en Estocolmo.
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A principios del presente siglo, con la
publicacion de su “Teoria del desarrollo
economico’, el economista austriaco
Schumpeter ya destacaba la importancia
de la moneda, el crédito y el ahorro en el
proceso de desarrollo econémico. Sin
embargo, durante muchos afos los tra-
tadistas sobre la materia no prestaron
atencion a dichas ideas y solo hasta hace
aproximadamente unos tres lustros ellas
fueron revividas mediante la reformula-
cion de la teoria monetaria por parte de

Gurley y Shaw.

En su teoria, dichos autores presentan
un novedoso enfoque sobre la interme-
diacion financiera basado en el superavit
y déficit de ahorro en los principales
sectores o unidades que integran un sis-
tema economico nacional. Aunque esta
innovacion teoérica permanecio inicial-
mente circunscrita a las economias desa-
rrolladas, Gltimamente dicho pensamien-
to comienza a ser aplicado a las
economias menos desarrolladas, segin lo
atestiguan las obras de McKinnon, Wai y
el libro de Shaw, objeto de esta resefia
bibliografica.

Precisamente en su obra, Shaw sos-
tiene que la moneda y las finanzas han
sido totalmente descuidadas e ignoradas
en los analisis sobre desarrollo econo-
mico y que las pocas veces en que este
topico se ha tratado en la literatura eco-
nomica ha sido en una forma tengencial,
superficial y no siempre clara.

A lo largo de la obra de Shaw, el lec-
tor podra apreciar el énfasis que da el
autor a la distincion entre dinero real y
dinero nominal, entre tasas de interés
nominales y tasas reales; considera que
en la mayoria de los paises en desarrollo,
el crecimiento del sector financiero ha
sido exclusivamente nominal. A causa de
la inflacion, al deflactar las correspon-
dientes series estadisticas no se registra
un crecimiento real; mas ain, en muchos
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casos las cifras reales demuestran un de-
clinamiento de dicho sector.

En su interesante obra, el autor habla
de lo que se podria llamar estrangula-
miento financiero en los paises del Ter-
cer Mundo, originado por una serie de
medidas incoherentes, contradictorias e
ilusas por parte de los responsables de
formular la politica economica y mone-
taria. Apoyandose en el concepto de
“deepening of capital” de la teoria del
desarrollo, el autor introduce el de “‘fi-
nancial deepening” y resalta su impor-
tancia en el proceso de ahorro — inver-
sion.

Segin Shaw, el estrangulamiento fi-
nanciero en los paises subdesarrollados
se debe a la ausencia de una '“realpolitik
financiera”, lo cual ha traido como con-
secuencia una verdadera represion finan-
ciera por parte de los organismos guber-
namentales; por consiguiente, todas sus
argumentaciones, conclusiones y reco-
mendaciones estan orientadas a una li-
beracion del sistema financiero en las
economias atrasadas, con el fin de que
éste pueda jugar un papel dinamico en el
proceso de desarrollo.

Para Shaw, la represion financiera
tiende a perpetuar una estructura econo-
mica dualista, una mala asignacion de los
recursos y acentua la inequitativa distri-
bucion del ingreso nacional, ocasionando,
al mismo tiempo, serias distorsiones y
discriminaciones en todos los sectores
econOmicos, asi como un alto grado de
corrupcion administrativa. Asimismo,
ella engendra un exceso de demanda
respecto al ahorro nacional y a la dis-
ponibilidad de divisas extranjeras y trae
consigo una economia de racionamiento
en el crédito y los recursos financieros,
con todas sus secuelas y repercusiones
negativas. Otras caracteristicas de una
economia represada financieramente
son, segun Shaw, las siguientes: gran
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disparidad en las tasas de interés, tanto
para operaciones activas como pasivas;
una notoria iliquidez en toda la econo-
mia; escasez de ahorro nacional y exceso
de demanda por crédito; distorsion en
los precios relativos, especialmente en los
del capital; ausencia de un verdadero
mercado de capitales, o sea, de recursos a

largo plazo; reticencia de los sujetos
economicos a suministrar capital de
riesgo; altos margenes en la intermedia-
cion financiera; encarecimiento del cré-
dito por el racionamiento del mismo;
implantacion de sistemas de ahorro for-
z0so, via inflacion o inversiones obliga-
torias; exigua importancia del mercado
de acciones, no cumphento las bolsas de
“Wvalores, por lo tanto, ni su funcion
primaria de captacion de recursos ni su
funcion secundaria de liquidez; discrimi-
naciones tributarias en las alternativas de
ahorro y, por consiguiente, existencia de
un sistema fiscal reg"reswo fuga de capi-
tal al exterior; propension a la concentra-
cion economica y financiera; abuso de la
imprenta de billetes como instrumento
de financiacion gubernamental; escaso o
nulo crecimiento del ahorro real; subsi-
dio de unos sectores a costa de otros via
tasas irreales de interés; promulgacion de
planes de desarrollo que introducen sec-
@®tores lideres y subsidiados; castigo al
ahorro personal y empresarial mediante
tasas negativas de rendimiento; segmen-
tacion de los mercados financieros.

La obra de Shaw se compone de
ocho capitulos. En el primero de ellos se
analiza el concepto de “financial dee-
pening”’, asi como el crecimiento nomi-
nal y real del sector financiero en algu-
nos paises subdesarrollados. En el segun-
do capitulo, que representa el meollo
teorico de la obra, Shaw analiza la im-
hd portancia del dinero, las finanzas, la
acumulacion de capital, y el mercado
monetario y el de capitales, bajo el en-
foque de la economia del bienestar. En
el tercer capitulo repite este analisis par-
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tiendo de la teorfa de la intermediacion
financiera. En el capitulo cuarto de su
obra, el autor menciona, una a una, las
diferentes técnicas desarrolladas a través
de la politica de represion financiera;
este aparte, es quizas, el mas ilustrativo
de la obra, porque en sus argumenta-
ciones y sugerencias Shaw demuestra
estar familiarizado con estos problemas
en los paises subdesarrollados; asimismo,
en esta parte presenta un catalogo de
objeciones a los argumentos esgrimidos
por los partidarios de un sector financie-
ro altamente manipulado y distorsionado
por las instancias gubernamentales.

El capitulo quinto esta dedicado a
enunciar las principales medidas tendien-
tes a reformar el sistema financiero de
los paises en desarrollo y las recomenda-
ciones se extienden desde el sistema
monetario hasta el mercado monetario,
es decir, de recursos a corto plazo, el
mercado de capitales y los intermediarios
financieros no organizados, asi como la
banca especializada. A continuacion, en
el capitulo sexto, Shaw trata lo relacio-
nado con la politica fiscal y la liberacion
financiera, dando pautas para una ver-
dadera coordinaciéon de la estrategia
fiscal y financiera. En el capitulo sépti-
mo, el autor amplia sus argumentos y
consideraciones a una economia abierta,
terminando la obra, en el capitulo octa
vo, con interesantes consideraciones y
observaciones sobre la inestabilidad se-
cular e inmanente de las economias
atrasadas, proveniente de los ciclos co-
yunturales en la economfa mundial.

Indudablemente, estos comentarios
irfan mas alla de lo acostumbrado en una
resefia si se profundiza en las ideas y su-
gerencias contenidas en el libro de Shaw,
el cual trata de una forma coherente y
muy amplia todo lo relacionado con el
sistema financiero de las economias en
desarrollo, no tanto en sus aspectos ins-
titucionales, sino en lo referente a la
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interdependencia de los sectores econo-
micos via sistema financiero.

A lo largo de la obra, salpicada con
anotaciones de una fina ironia y seco
humor anglosajon, el lector experimenta
con frecuencia la sensacion de que Shaw
ha vivido durante muchos afos en Co-
lombia y esta presentando un crudo pero
veraz analisis sobre las fallas e inoperan-
cia de nuestro sistema financiero.

La obra de Shaw contiene ideas y su-
gerencias de actualidad en el caso co-
lombiano y arroja luces sobre temas tan
controvertidos como el plan de las “cua-
tro estrategias”, con sus sectores lideres
o impulsadores del desarrollo economi-
co. En resumen, la lectura de esta obra
puede recomendarse a todos aquellos in-
teresados en los problemas financieros
del desarrollo economico vy, a los encar-
gados de formular la orientacion y pau-
tas de la politica economica.

Mckinnon, Ronald L., “Money and
capital in economic development”, The

Brookings Institution, Washington, D.C.,
1973.

A. Introduccion

Uno de los libros de “‘moda’ entre los
economistas colombianos es el recien-
temente publicado por Ronald McKin-
non. Este al igual que el libro de Shaw
(cuyo comentario bibliografico se pre-
sento en la seccion anterior), se relaciona
con las opciones de politica econémica a
que se enfrentan los paises en desarrollo,
cuyas economias han estado sujetas a un
“estrangulamiento financiero”.

En lugar de proceder a resumir y cri-
ticar el estudio en cuestion, se ha juzga-
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do mas conveniente hacer una transcrip-
cion directa de algunos apartes del libro
(pp- 155-61), donde el autor describe dos
estrategias alternativas de politica econo-
mica para un pals cuya economia ha
venido sufriendo de un agudo proceso
inflacionario interno. La primera de las
estrategias, denominada como “la eco-
nomia ALFA” es muy familiar en la his-
toria econdmica colombiana, mientras la
segunda o “la economia BETA” es nove-
dosa en la literatura economica relacio-
nada con los paises en desarrollo.

El escenario, entonces, es un pais
subdesarrollado. El juego es el disefio de
un programa de estabilizacion de precios
para una economia que ha vivido un
agudo proceso inflacionario, y que como
consecuencia ha comenzado a sufrir una
recesion industrial. Los actores, identifi-
cados con sus propios valores e intereses,
son los representantes en cuestiones
economicas del Gobierno y de las agen-
cias internacionales de crédito.

B. La estrategia en la economia ALFA

“La economia ALFA ha experimen-
tado un proceso inflacionario. Como
resultado, la tasa de cambio —que viene
siendo fijada por el Banco Central— h
quedado sobrevaluada a pesar de que :P
pais ha adoptado desde hace un buen
tiempo una estructura arancelaria bas-
tante “alta’ y un sistema de licencias de
importacion, que protegen la industria
manufacturera nacional. Se precipita en-
tonces un exceso de demanda por las
reservas internacionales del Banco Cen-
tral como resultado de incrementos en
las importaciones (que son ahora relati-
vamente mas baratas en términos de la
moneda local) y de una disminucion en
el flujo de exportaciones, debida a los®
aumentos de costos internos. Ademas, se
origina una fuga de capitales a medida
que se comienza a anticipar una deva-
luacion.





