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RESUMEN.  La l i teratura especial izada ha incre-      
mentado la atención hacia el  anál is is de los         
mercados f inancieros ya que estos juegan un             
papel  fundamental .   En este t rabajo se expone la 
evoluc ión del  pensamiento económico en relación             
a las tasas de interés,  ahorro e inversión,             
inf lación,  pol í t ica comerc ial  y pol í t ica cambia-                
r ia,  y su interrelación con el  crecimiento             
económico.   
 
 

I     EVOLUCIÓN DE LA IMPORTANCIA ASIGNADA 
A LAS FINANZAS 

 
Tradic ionalmente se ha pensado que el           

proceso de desarrol lo económico debe anal izarse       
desde el  punto de vista de la acumulación de         
r iqueza, de la destreza,  mot ivación y disponibi -            
l idad de la mano de obra,  de la cal idad del                
acervo empresar ia l ,  de la existenc ia de recursos    
naturales y de capi ta l ,  del  intercambio of ic ien-                
te,  etc.   En pocas palabras,  de la adecuación de           
los aspectos reales de la economía a los f ines               
del  avance mater ia l  de la misma.  Así ,  por e jem-          
p lo,  e l  progreso tecnológico,  uno de los                
aspectos del  desarrol lo económico de determinada      
área,  ha s ido interpretado como una l imi tante               
que condic iona todo el  proceso: 
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"El  conocimiento tecnológico impone el             
l ími te a la product iv idad de la mano de              
obra y el  capi tal .   A medida que las f ron-          
teras de la tecnología son empujadas hacia  
adelante,  le s iguen la práct ica industr ia l                  
y  la product iv idad, a lgunas veces acercán-         
dose a lo mejor que se conoce, a lgunas           
veces rezagándose, con el  retraso var iando          
de industr ia a industr ia,  o de empresa a      
empresa. El  est ímulo al  crecimiento econó-       
mico puede provenir ,  o b ien del  incremento           
de la tasa a la cual  las f ronteras está      
avanzando, o bien de adecuar la tecnología         
que se usa en la actual idad, a las f ronte-             
ras mismas"1.  

 
Comparat ivamente,  los aspectos f inancieros         

del  desarrol lo han recibido menos atención,  y                
s in embargo: 
 

" . . .  e l  desarrol lo está asociado con la            
emisión de deuda en algunos puntos en el      
s is tema económico y las correspondientes 
acreencias de los act ivos f inancieros en           
ot ros.  Está acompañado también por la        
' ins t i tucional ización del  ahorro y la in-           
vers ión'  que divers i f ica los canales para                
e l  f lu jo de fondos prestables y mult ip l ica              
las var iedades de act ivos f inancieros.   El   
desarrol lo también impl ica,  como causa o       
efecto,  cambio en el  precio del  mercado de          
los act ivos f inancieros y de otros térmi-               
nos de intercambio de fondos prestables.               
El  desarrol lo supone tanto lo f inanciero            
como lo real"2 .  

 
Así ,  de ignorar casi  por completo la impor         

tancia del  mercado f inanciero en el  proceso de    
desarrol lo económico,  se ha ido evoluc ionando           
hasta inclu i r lo como uno de los factores que              
deben ser tenidos en cuenta para expl icar ta l         
proceso.  Algunos autores,  incluso,  han centrado             
la  mayor parte de su expl icación del  subdesarro-             
l lo  en el  hecho de la ausencia de mercados        
f inancieros con alguna s igni f icac ión,  ya que ta l       
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ausencia impone un carácter  l imi tante al  aprove-    
chamiento ópt imo de los demás factores de       
producción,  tanto en el  sector urbano como en el        
sector  rural  de la economía:  
 

"En los países menos desarrol lados (PMD)           
los mercados abier tos para acciones comu-        
nes,  bonos, h ipotecas,  o hasta letras      
comerciales, son ins igni f icantes… La          
ausencia de mercados abier tos para valores 
impl ica,  que el  ahorro f inanciero pr ivado               
en los PMD está cr ista l izando en efect ivo               
y  depósi tos. . .   En la práct ica,  s in embar-              
go,  los deposi tantes no reciben un          
rendimiento real  que ref le je con exact i tud              
e l  valor  de escasez del  capi ta l  en la          
economía.   Algunos favorecidos prestata-            
r ios bancar ios -con f recuencia en las               
zonas urbanas- obt ienen f inanciamiento a           
muy bajo costo,  mientras otros con proyec-          
tos de una al ta potencial idad en términos              
de rendimientos son completamente excluí-          
dos de los préstamos, como es f recuente en         
las zonas rurales. . .  Por tanto,  las peque              
ñas explotac iones rurales y las pequeñas    
empresas urbanas en los PMD son ais ladas 
f inancieramente.   En vez,  descansan funda- 
mentalmente en el  autof inanciamiento. . .             
Pero s i  e l  ahorro forzoso y e l  empobreci-         
miento de la agr icul tura como medio de       
f inanciar  la industr ia se quiere terminar,       
entonces el  ahorro f inanciero voluntar io               
por parte de las empresas y las fami l ias,                
lo debe reemplazar.  Por tanto la l iberal i -          
zación del  intercambio y de los sectores    
f inancieros no son s ino dos aspectos del          
mismo problema para muchos países.  En     
contraste abier to  con  la p létora de es-           
tudios de intercambio internacional            
repr imidos en los PMD, las igualmente         
comunes restr icc iones a los procesos f i -      
nancieros  en estos PMD ahora rec iben sólo 
atención esporádica tanto de parte de los 
académicos como de parte de las agencias 
of ic ia les. . .En vez de ref le jar  pasivamen                
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te e l  subdesarrol lo mismo, yo sostengo la   
h ipótesis de que las pol í t icas f inancieras             
mal  d i r ig idas han repr imido act ivamente el          
f lu jo de fondos prestables en los ocho PMD 
descr i tos,  y en la mayoría de los otros               
PMD no considerados especí f icamente en           
este t rabajo"3.  

 
Como puede deducirse,  parece haber un        

cambio en el  énfas is que se ha puesto en el               
papel  que puede desempeñar e l  mercado f inanciero        
en el  proceso de crecimiento económico.  Tal  vez           
ese cambio se expl ique por haberse incrementado            
e l  conocimiento que los economistas han ido      
adquir iendo sobre la evolución de los mercados 
f inancieros,  a l  mismo t iempo que por e l  hecho              
que las organizac iones internacionales preocupa-          
das por e l  desarrol lo económico,  le han prestado          
más atenc ión a anál is is  de ta les mercados. El          
término mercado f inanciero   se ref iere al  con-          
curso de  unidades económicas (personas e    
inst i tuc iones),  instrumentos f inancieros y marco       
general  (costumbres, leyes pert inentes,  etc.) ,                
que t ienen que ver con el  intercambio de f lu jos    
f inancieros a corto y a largo plazo entre unida-               
des superavi tar ias (oferentes) y unidades def i -         
c i tar ias (demandantes).  El  carácter de                
deficitario  o superavitario  de las unidades      
económicas que intervienen en el  mercado se             
basa en la re lac ión entre ingreso y gasto de las      
mismas.  En lo que s igue entonces,  se t ratará de      
ofrecer una vis ión panorámica de la evolución               
del  pensamiento económico sobre la re lación              
entre las f inanzas y e l  crecimiento económico.  
 
       

II     TRABAJOS SEMINALES EN EL ESTUDIO DE LA 
RELACIÓN ENTRE LAS FINANZAS 
Y EL CRECIMIENTO ECONÓMICO 

 
Cada vez que se enfoca la temát ica del            

papel  a desempeñar por las f inanzas en el  creci-        
miento económico,  hay que recurr i r  a las         
conclus iones alcanzadas por un t rabajo pionero             
en este campo.  En su “Financial  Structure and 
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Development”,  Raymond Goldsmith4   l lama la aten-       
c ión sobre una caracter íst ica del  desarrol lo         
económico consistentemente observada en econo-       
mías de mercado: e l  incremento del  número y        
var iedad de las inst i tuciones f inancieras junto               
con el  aumento sustancia l  de la proporción que           
tanto el  d inero como el  resto de los act ivos        
f inancieros representan en el  producto nacional           
bruto (PNB) y en la r iqueza tangible.   Unos años         
antes de la real ización del  estudio de                 
Goldsmith,  se había ut i l izado otro enfoque para       
anal izar e l  mismo problema basado en el  uso de        
tablas de f lu jos de fondos5.  El  f lu jo de fondo                   
es un instrumento anal í t ico val ioso porque permi              
te ident i f icar  d i recciones y montos del               
intercambio de f lu jos f inancieros entre los             
d ist intos sectores de la economía,  y aunque en            
este sent ido su uso representa un avance en el         
anál is is  de la re lación entre var iables f inan-              
c ieras y var iables reales,  t iene también la                 
grave l imi tante que no arroja luz sobre las          
re laciones de causa a efecto entre los incremen-            
tos observados de los instrumentos f inancieros e 
inst i tuc iones f inancieras,  por un lado, y el               
proceso de crecimiento económico,  por e l  otro.  
 

El  vacío en la l i teratura en el  sent ido           
anotado vino a ser l lenado por los t rabajos de            
John Gur ley,  Edward S.  Shaw y Ronald McKinnon    
quienes l lamaron la atención fundamentalmente so        
bre la l imi tación que el  autof inanciamiento y e l  
f inanciamiento directo (unidad oferente de fon-             
dos f rente a unidad demandante de fondos)           
imponían al  proceso product ivo real  a l  l imi tar                   
e l  monto  de los f lu jos de ahorro,  y por tanto de      
invers ión,  la fa l ta de integrac ión de los f lu jos     
f inancieros con los proyectos de mayor valor eco    
nómico ,  la  di f icul tad de obtener economías de        
escala  en el  funcionamiento del  mercado            
f inanciero y e l  proceso product ivo real ,  y  la 
fragmentación   de  esos  mercados.      En  pocas 
palabras,  e l  énfasis  se dir ig ió hacia la            
considerac ión de la eficiencia  en el  proceso de     
acumular ahorros y d i r ig i r los hacia la esfera                  
del  gasto6.  
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III     EL DILEMA DE LA GALLINA Y EL HUEVO: 
¿QUE VIENE PRIMERO, EL CRECIMIENTO 

ECONÓMICO O EL DESARROLLO DE LAS FINANZAS? 
 

Este en un punto sobre el  cual  no                    
exis te consenso entre los autores,  y que paradó-     
j icamente const i tuye s iempre el  punto de part ida              
de la d iscus ión sobre el  tema.  Quienes sost ie-              
nen que se debe (o se puede) propic iar  en pr imer        
lugar e l  nacimiento del  marco f inanciero para                
que se faci l i te e l  crecimiento económico, esto                
es,  que hay que empezar por crear las inst i tu-            
c iones f inancieras más conspicuas,  a l  igual  que             
los instrumentos f inancieros,  los servic ios          
f inancieros re lac ionados,  y e l  ambiente apropia              
do ( leyes,  por un lado, y faci l idades en general            
ta les como desentrabamientos burocrát icos,  por              
e l  otro) ,  lo hacen pensando que este enfoque           
cumple dos funciones fundamentales:  Transfer i r       
recursos desde los sectores t radic ionales hasta              
los sectores modernos, y est imular  la respuesta 
empresar ia l  en ta les sectores modernos.   De esta    
manera se al ienta el  crecimiento económico, ya             
que se supone que los sectores t radic ionales son            
los que se dist inguen por presentar bajos nive-              
les de crec imiento,  y por estar caracter izados                
por act i tudes,  formas de organización,  e lementos 
tecnológicos,  capacidades en general ,  que además         
de ocupar factores de producción que podrían            
rendir  más en otras áreas,  son reacios a la        
penetración de formas ef ic ientes de organización            
de la economía.   Por contraste,  los sectores         
modernos son los expuestos al  contacto cont inuo,             
y ta l  vez directo en tecnologías internaciona-                
les,  y guiados por inc l inaciones más racionales               
en cuanto a los objet ivos perseguidos (por e jem-           
p lo,  atendiendo a act i tudes de maximización).                 
En estos úl t imos sectores se local izan las inst i           
tuc iones modernas y otras formas de organización         
que hacen un uso más ef ic iente de los recursos.  
 

Cuando se adelantan las faci l idades f inan-       
c ieras se espera obtener una respuesta favorable           
del  empresar iado al  crear le a éste perspect ivas, 
hor izontes,  y efectos ps icológicos propic ios al     
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crecimiento económico.   Tal  ambiente posi t ivo es 
fundamental  en el  mundo de los países subdesa-     
r ro l lados  porque se conoce que la escasa ofer ta 
empresar ia l  es una de sus l imi tantes más impor-         
tantes.   Se espera que el  opt imismo a crear                
entre el  empresar iado,  por las faci l idades f i -         
nancieras exis tentes,  se autoest imule:  que los       
d i r igentes de las empresas f inancieras sé con-         
v ier tan en dir igentes de empresas en otros            
sectores de la economía,  y que los empresar ios              
de esos otros sectores se animen a convert i rse               
en l íderes del  mundo f inanciero.  
 

La ofer ta f inanciera ( inst i tuciones,  ins-        
t rumentos,  empresar iado, etc.)  bajo el  enfoque     
d iscut ido,  debería,  en general ,  cumpl i r  su fun-             
c ión gradualmente.   En algunos casos el  gobierno       
puede crear inst i tuciones de carácter públ ico                
que pongan fondos a disposic ión del  sector  pr i -            
vado bajo cualquier  modal idad:  subsidios, prés-         
tamos a intereses preferencia les,  a plazos               
largos,  con períodos de pago muertos,  etc.   En           
otros casos,  los fondos gubernamentales pueden            
ser  d ist r ibuidos en la economía a t ravés de las 
inst i tuc iones f inancieras pr ivadas,  también bajo     
d i ferentes modal idades.   Y f inalmente,  la act i -             
v idad de las inst i tuciones f inancieras pr ivadas       
modernas en sí  puede dir ig i rse,  en pr imer lugar,                
a los sectores t radic ionales (agr icul tura,               
comerc io,  a lgunos otros servic ios)  que sean         
rentables,  y gradualmente i r  buscando atender    
act iv idades más modernas ( fundamentalmente del       
sector  de t ransformación) a medida que éste vaya 
surgiendo, mediante la act i tud de incent ivar la      
demanda de asis tencia f inanciera,  por un lado, y             
de asumir  r iesgos en esos nuevos sectores, por                 
e l  otro.  
 

En general ,  se est ima que este enfoque de 
promoción del  crec imiento económico mediante la 
creación de faci l idades f inancieras,  puede tener           
más éxi to en la medida que el  grado de desarro-             
l lo  económico del  país de que se t rate,  sea más          
bajo.   Es decir ,  parece que t iene más posibi l i -                
dad a dar f rutos en las pr imeras etapas del              
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proceso de crecimiento,  que después.   Pero ade-          
más, como todo esfuerzo consciente de desarrol lo 
económico,   t iene  sus costos. El  t ransfer i r                
fondos de los sectores t radic ionales a los mo-         
dernos, s igni f ica intercambiar r iqueza y ahorros              
de esos sectores t radic ionales,  por pasivos        
f inancieros de las inst i tuciones f inancieras y                  
de los sectores modernos recip ientes de ta les       
recursos.  Puede impl icar también la imposic ión              
de ahorros forzosos en cualquiera de sus acep-         
c iones.  En todo caso,  cualquiera que sea la vía     
escogida,  no impl ica necesar iamente que los            
costos que se hacen recaer sobre los sectores 
t radic ionales sean menores que los benef ic ios              
que se consiguen con ta l  t ransferencia (e l  desin       
cent ivo a las act iv idades t radic ionales debería               
ser tomado en cuenta,  a l  igual  que la posibi l i -                
dad de f racaso tanto de inst i tuciones                 
f inancieras como de sectores industr ia les que          
ut i l icen los recursos aludidos,  etc .) .   El  enfo-                 
que también supone la ocupación de habi l idades 
Gerenciales y empresar ia les para promover e l        
l iderazgo f inanciero,  a l  igual  que el  uso de            
recursos f inancieros, los cuales,  así  no proven-             
gan de sectores t radic ionales,  deberán mostrar                
un nivel  mínimo de rendimiento para just i f icar                
e l  enfoque discut ido.  
 

Al ternat ivamente,  muchos autores creen en           
la respuesta del  aparato f inanciero cuando los           
demás sectores product ivos establecen la pauta             
del  crec imiento.   En este enfoque, las faci l ida-              
des f inancieras surgen y se desarrol lan cuando               
se crea una demanda hacia el las.   En caso de que           
la respuesta f inanciera no sea adecuada, se             
retarda el  crec imiento del  resto de la economía,             
pero la tendencia general  es la acomodación del         
sector f inanciero a las exigencias de act iv ida-               
des como la industr ia l ,  la construcc ión,  las        
exportaciones en general ,  los servic ios sof ist i -            
cados,  etc.  
 

De acuerdo a esta v is ión al ternat iva de la 
interrelación entre el  sector f inanciero y el                 
sector  real  de la economía,  las caracterís t icas               
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del  crecimiento del  segundo son los que moldean              
la  reacción del  pr imero.   Así ,  entre más rápido              
sea  e l  r i tmo de expansión  del  resto de la          
economía,  y más disparejo sea ese crec imiento,             
más incent ivos se crean para la expansión de las 
f inanzas.   Esto es así  porque por un lado se               
agota más rápidamente la pos ib i l idad de autof i -   
nanciamiento del  sector  real ,  a l  igual  que las 
oportunidades del  f inanciamiento directo (como              
se expl icó,  entre unidades superavi tar ias y            
unidades def ic i tar ias) ,  y por e l  otro porque se              
hace más perentor ia la necesidad de transfer i r           
fondos (superavi tar ios)  de las empresas que              
crecen mucho y que por tanto generan muchos       
recursos,  a las que crecen  menos y por tanto           
t ienen que depender más de fondos dis t intos a               
los apartados para depreciac ión y benef ic ios        
retenidos.   Lo mismo sucede entre unidades fami-          
l iares.  
 

Como se espera la respuesta del  sector       
f inanciero ante la demanda del  sector real ,  se          
acepta impl íc i tamente un buen grado de automat i -        
c idad del  proceso cuando se da el  impulso de ese       
sector real .   Tal  enfoque se basa entonces,  en                 
la consideración de que existe un ambiente den-             
t ro de la act i tud del  Estado que es propic io a l      
crecimiento del  sector  f inanciero:  leyes,  inst i -         
tuc iones, recursos, objet ivos,  pol í t icas,  etc .                   
Por e jemplo,  la deuda públ ica puede jugar un              
papel  de t rascendencia en ta l  sent ido,  est imán-           
dose que su monto,  los sectores donde se coloca,            
su grado de inter ferencia con el  f inanciamiento             
que requiere el  sector  pr ivado, e l  rendimiento                
que produce  entre quienes la absorban, etc. ,               
juega un papel  de importanc ia.  Por otro,  la auto     
mat ic idad aludida también impl ica que existe una    
reacción favorable entre quienes const i tuyen (o         
puede const i tu i r )  la d i r igencia del  sector  f inan             
c iero ante las perspect ivas de benef ic ios que se         
abren con la provis ión de serv ic ios f inancieros                
a l  sector real  de la economía.  Como en todos los        
casos de anál is is  de las l imi tantes al  creci-               
miento económico,  ta l  e last ic idad de ofer ta       
empresar ia l  depende de las costumbres,  re l ig ión,  
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t radic iones, inst i tuc iones, etc. ,  que caracter i -                  
cen a una economía part icular .   Si  todos esos         
factores son favorables a la act iv idad que se            
espera desarrol lar ,  es decir ,  s i  la act i tud                  
mental  es procl ive al  est ímulo que supone los      
hor izontes que se crean, e l  resul tado será posi-             
t ivo.   No así  de otra manera.  
 

Con todo, hay factores objet ivos que t ie-              
nen un peso indiscut ib le en el  éxi to que se                
puede esperar del  enfoque discut ido.   Por ejem-             
p lo,  e l  grado de monet ización del  sector rural                   
de la economía debe ser destacado.  Entre mayor           
sea éste,  mayor será as imismo tanto la ofer ta             
como la demanda de recursos f inancieros que 
interrelacionen el  sector rural  con las f inanzas                 
y las demás act iv idades reales de la economía              
del  país.  
 

Como conclus ión a este punto,  es convenien           
te l lamar la atención sobre la posibi l idad muy           
grande de que en el  caso del  país que se estudie,       
exis ta una combinación de las dos s i tuaciones    
anal izadas.   Por e jemplo,  en las pr imeras etapas            
del  crecimiento puede que el  ofrecimiento de       
fac i l idades f inancieras induzca el  nac imiento o 
for ta lecimiento de sectores reales de la econo-             
mía que puedan sostener tasas de crecimiento    
favorables a la creac ión de demandas hacia el           
sector  f inanciero,  las cuales f inalmente apunta-             
len la consol idac ión de este úl t imo. 
 

Cualquiera que sea la vía escogida,  cons-   
c ientemente o por reacción natural ,  la             
interrelación entre el  sector f inanciero y el                    
real  se puede apreciar  en dist intos hechos7.        
Igualmente exis ten c ier tas act i tudes que retar-               
dan o aceleran esa interrelación.   En lo que                
s igue se anal izan s i tuaciones concretas de la          
re lación entre el  ámbito f inanciero y e l  real                   
que intentan resumir  lo que sobre el  tema, en            
general ,  se acepta más comúnmente.  
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IV     INCREMENTO DEL AHORRO Y CRECIMIENTO 

DEL SECTOR REAL  
 

La re lación que interesa di lucidar es el             
grado en que el  desarrol lo del  sector  f inanciero    
contr ibuye a incrementar e l  monto del  ahorro del         
sector pr ivado.  Esto por cuanto un al to nivel                  
de ahorro se supone que es un factor  coadyuvante           
a l  aumento de las invers iones y por tanto al     
aceleramiento del  crecimiento económico.   La      
evidencia,  s in embargo, no es concluyente.   
 

Para empezar,  las medic iones que se t ienen     
sobre la r iqueza que  -puede ser considerada             
como el  ahorro acumulado- en los países menos 
desarrol lados (PMD) son bastante def ic ientes.               
Al l í ,  entonces,  la est imación del  impacto del  de        
sarro l lo del  sector  f inanciero sobre los ahorros      
encuentra un formidable escol lo.   Sin embargo,        
parece seguro af i rmar que en los pr imeros esta-              
d ios del  crecimiento económico de un país,  o s i               
se puede pensar que  esta etapa ya ha s ido supe-        
rada,  en los sectores más atrasados  (entre los          
cuales se cuenta casi  s iempre al  agrícola)  de un          
país en vías de crec imiento sostenido,  la parte             
más importante del  ahorro la efectúa el  sector        
pr ivado, fundamentalmente el  de las fami l ias,  y             
que de este ahorro,  su estructura y composic ión               
la def inen los  b ienes  tangibles.  Esa doble       
información es fundamental ,   porque ofrece la    
oportunidad de considerar vías para ut i l izar  
provechosamente ta les ahorros. 
 

Entre esos bienes tangibles sobresalen la          
t ierra y sus bienechurías,  herramientas senci-                
l las para el  t rabajo manual  tanto  agrícola como    
ar tesanal ,  ganado,  metales preciosos y joyas,           
b ienes de consumo duradero y en menor propor-           
c ión,  otros bienes de capi ta l .  Tal  estructura de                
la r iqueza en estos  países responde a la fa l ta                 
de oportunidades de invers ión reproduct iva,  o a              
su desconocimiento.   En la medida que el  s istema 
f inanciero se desarrol le es lógico pensar que la 
composic ión de las carteras pr ivadas exper imente 
cambios,  buscando mayor ef ic iencia.   Mientras no            
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se haga, ta l  composic ión es probablemente la más 
adecuada en términos de las posibi l idades f inan-             
c ieras   a l ternat ivas    poco     sof ist icadas      exis tentes.  
Por e jemplo,  ante problemas de inf lac ión,  la pre         
sencia de muy l imi tadas al ternat ivas incl ina la 
composic ión de las carteras pr ivadas hacia el  
mantenimiento de inventar ios de bienes tanto de     
consumo como de invers ión,  por encima de las 
posibi l idades (a corto plazo) de ut i l izac ión de                
los mismos.  Con los costos que el lo impl ica.                  
En países con acceso a act ivos internac ionales,          
como es el  caso de Venezuela y otros países      
petro leros,  e l  mantenimiento de div isas y otros         
act ivos l íquidos o la adquis ic ión de bienes                
raíces en el  resto del  mundo puede const i tu i r                 
una porción considerable de la r iqueza pr ivada.   
 

Sin embargo, en la medida en que sé desa-       
r ro l le e l  s istema f inanciero es lógico pensar                  
que la composic ión de las carteras pr ivadas se    
modi f ique,  buscando mayor ef ic iencia.   De los in     
ventar ios de bienes se pasará a la tenencia de         
act ivos f inancieros de creación reciente que          
ofrezcan términos más atract ivos.  Esto impl ica                
la l iberación de ta les inventar ios y su posible 
t ransformación en bienes de capi ta l  f i jo              
product ivo,  tanto di rectamente mediante su adqui         
s ic ión en el  mercado internacional  y en el              
nacional ,  como indirectamente cuando los inven-         
tar ios de bienes de consumo son adquir idos por             
los t rabajadores que generan bienes de capi ta l .               
Se produce, en otras palabras,  la sust i tución de        
r iqueza tangible por r iqueza f inanciera en el                 
lado de las unidades superavi tar ias,  y a l  mismo        
t iempo aumentan las posibi l idades de que los 
invers ionistas  obtengan más act ivos reales       
product ivos de los que podrían acumular s in la     
exis tencia de las faci l idades f inancieras.  
 

De todas maneras,  como se advir t ió a l         
pr incip io,  la evidencia no es concluyente.   Por                 
lo menos no lo es en el  corto plazo.   Parece ser           
más c lara la perspect iva en el  largo plazo,  en            
años,  después de la adopción de pol í t icas dest i -           
nadas a modernizar e l  s istema f inanciero,  o           
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después de que el  s istema f inanciero ha empezado           
a responder a los incent ivos creados por e l               
empuje que s igni f ica la modernización del  sector          
real .  
 
 

V     POLÍTICA DE TASAS DE INTERÉS 
 

La re lación entre los s is temas que impla-         
quen mayor o menor grado de control  d i recto de             
las tasas de interés, y e l  desarrol lo del  merca-                
do f inanciero y de aquí,  e l  mercado real-   es                  
uno de las áreas donde ha exist ido mayor contro-          
vers ia en la l i teratura.  Sin embargo, la               
evidencia cada vez inc l ina más la balanza a fa-               
vor de quienes sost ienen que los controles –y                 
no sólo sobre las tasas de interés s ino también          
sobre otras var iables f inancieras-  t ienden a           
repr imir  e l  mercado (a impedir  su desarrol lo) ,  a 
f ragmentar lo (a d i f icul tar  su integrac ión me-              
d iante los t raslados de f lu jos f inancieros entre              
sus dist intos componentes),  y por tanto a retra-                  
sar e l  logro de mayor ef ic ienc ia.  
 

La pol í t ica de mantenimiento de bajas              
tasas de interés,  muy populares entre los PMD,          
busca fundamentalmente incent ivar la inversión y      
hacer menos onerosa la deuda públ ica.   La evi-         
dencia moderna disponible,  s in embargo, t iende a    
conclui r  que a medida que se l iberan f inanciera-         
mente los mercados  - lo cual  impl ica la subida                
de las tasa nominales de interés luego de su 
mantenimiento a niveles ar t i f ic ia lmente bajos-           
t iende a disminuir  e l  costo promedio del  crédi to          
(esto es,  de la tasa de interés) .   Tal  hecho se              
logra porque a tasas de interés bajas,  la asig-            
nación del  ahorro escaso se hace mediante            
cr i ter ios dist intos al  de la ef ic iencia (compa-           
drazgos pol í t icos,  corrupción,  presión de grupos 
poderosos,  etc .) .   En ta les c i rcunstancias,  los 
requer imientos de fondos son atendidos por e l         
mercado informal,  donde las tasas son mucho más       
a l tas que las del  mercado legal  o formal,  o por            
ot ras formas de ofer ta (por e jemplo,  la interna-         
c ional ,  cuando se puede lograr,  la cual  impl ica            
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pago de pr imas por r iesgos super iores a los        
normales).   Tales casos const i tuyen ejemplos de 
f ragmentación de los mercados como consecuencias        
de la represión f inanciera que les ha dado or i -              
gen.   La l iberación permite el  t raslado más                
f lu ido de fondos entre los dis t intos compart i -            
mentos del  mercado (del  corto a l  largo plazo de        
c ier tos sectores o unidades económicas a otras,          
entre áreas geográf icas,  etc.)  y por lo tanto la    
d isminución de las tasas de interés en todo el         
espectro del  mercado.  Esto t iende a incent ivar               
la  invers ión global ,  porque aumenta su of ic ien-              
c ia promedio.  
 

Desde el  punto de vista de los costos de                
la deuda públ ica para el  gobierno,  se logran           
también ventajas con la l iberac ión de las tasas               
de interés.  Cuando los proyectos de capi ta l             
ref le jan  su verdadero costo,  en vez de ser      
emprendidos a tasas art i f ic ia lmente bajas,  se            
t iende a ut i l izar ,  en mayor medida,  el  factor  de    
producción mano de obra,  que es prec isamente el          
más abundante en los PMD.  También se repr ime la 
tentación a usar a l  banco central  como adquir ien             
te de la deuda públ ica,  con lo que se l imi ta la           
cabida de elementos inf lacionar ios en el  proceso 
económico.  Y al  ser  esa deuda gubernamental  colo      
cada en mayor medida entre el  públ ico,  aumentan            
la posibi l idades de ut i l ización de las operar io-                
nes de mercado abier to como instrumento de            
pol í t ica monetar ia.   Como se expl icó en el  punto     
anter ior  refer ido al  ahorro,  las tasas reales de          
interés más al tas impiden que las al ternat ivas                
no f inancieras de ahorro  -que t ienden a ser más 
improduct ivas-  sean las más atract ivas para las      
unidades superavi tar ias,  con lo que aumenta la     
ef ic iencia en el  uso de los recursos.  
 
 

VI    INFLACIÓN, POLÍTICA COMERCIAL 
Y MERCADO FINANCIERO 

 
El  funcionamiento f lu ido del  mercado f i -        

nanciero requiere la estabi l idad del  nivel  de           
precios.   Las tesis  que en el  pasado han soste-            
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nido que un poco de inf lación puede incent ivar                 
e l  crecimiento económico al  favorecer e l  incre-           
mento de la producción,  p ierden cada vez más         
terreno porque las empresas también son per judi-        
cadas por la inestabi l idad de precios (sobre                   
todo en economías en las cuales las normas con-           
tables no permiten tomar en cuenta el  efecto de             
los precios crecientes sobre la  reposic ión del          
capi ta l ) .   El  control  de las tasas de interés            
mediante decis iones de las autor idades,  f rente a             
la subida del  n ivel  general  de precios en la         
economía,  disminuye el  rendimiento real  de los        
act ivos f inancieros,  y por tanto f rena el  incen-              
t ivo a ahorrar  en otras formas que no sean los          
b ienes tangibles.  Además, introduce elementos de 
inestabi l idad  en otras áreas de la economía que             
a l  d i f icul tar  e l  cálculo económico (por ejemplo,              
con respecto a la invers ión) l imi ta el  creci-              
miento,  retroal imentando el  desal iento hacia el        
mercado f inanciero.   Finalmente,  t iende a sobre-        
valuar la tasa de cambio cuando ésta se mant iene         
f i ja ,  a crear problemas de balanza de pagos,  y a     
favorecer e l  proteccionismo como respuesta,  con             
lo que se daña al  país en cuest ión y aquel los                
con los cuales podría comerc iar .  
 

Relacionados tanto con la inf lación como             
con la pol í t ica sobre tasas de interés se encuen            
t ran las dis tors iones en el  campo de la pol í t ica    
comerc ia l .   La poca importancia que se le asigne             
a l  control  de pres iones inf lac ionar ias,  por                    
dar le más importancia a otras var iables ta les             
como el  aumento del  gasto públ ico para elevar la 
demanda agregada, puede generar problemas de     
balanza de pagos.   Como consecuencia es común la 
adopción de esquemas de pol í t ica económica del           
t ipo de " la industr ia incip iente":  cuando se                 
desea proteger a un determinado sector  contra la 
competencia extranjera generalmente se recurre a 
medidas como los subsidios indirectos a t ravés               
de tar i fas.   Se ha ido aceptando cada vez más,              
s in embargo, que ante la decis ión pol í t ica de          
proteger los sectores de sust i tución de im-        
portaciones,  o de in ic ios de la act iv idad           
exportadora,  los subsidios di rectos t ienen la             
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ventaja sobre las tar i fas,  en pr imera instancia,                
de que su monto aparece en el  presupuesto públ i -            
co.   Al  menos de esa manera se t iene una idea               
del  costo de la protección en unidades moneta-             
r ias.   Sin embargo, la escogencia f inal  debe               
tener en cuenta que f rente a los problemas que     
presentan las tar i fas para la sociedad en térmi-              
nos de disminución de la adehala (o excedente)               
a l  consumidor (por e l  aumento de precios de los        
b ienes a los cuales se les imponen la tar i fa,                  
más la perdida neta en la cant idad que se consu-        
mir ía de no exist i r  la tar i fa) ,  los subsid ios               
pueden s igni f icar   también costos para la socie-            
dad.   Estos úl t imos deben medirse en términos de          
las desviaciones de la ef ic ienc ia ópt ima en la     
asignación de recursos por la forma como se         
otorguen dichos subsidios,  más los otros costos 
provenientes de las modal idades que escoja el        
gobierno para f inanciar los ( impuestos, etc .) .  
 

Más ale jados aún de los objet ivos que se    
pers iguen con la l iberal ización del  sector  f inan           
c iero,  aparecen los esquemas proteccionistas que            
se apoyan en la concesión de cuotas,  l icencias,             
etc.   Tales esquemas impl ican la escogencia de              
los favorecidos mediante mecanismos dist intos al             
de mercado, por lo que t ienden a ale jar  la posi-         
b i l idad de que se rac ionen los recursos escasos               
en atención a la ef ic iencia de los dis t intos           
proyectos.   Además de provocar la pérdida de         
adehala al  consumidor ya comentada.  Y de retar-           
dar e l  enfrentamiento del  productor nacional  a                 
la r ival idad internacional ,  todo lo cual  crea       
d istors iones que atentan contra el  b ienestar               
socia l .  
 

En cuanto a la modal idad de pol í t ica cam-         
b iar ia a seguir ,  la cual  a l  igual  que los otros      
instrumentos que se manipulan en el  f rente exter              
no debe procurar un aumento de las exportaciones 
( tomando en cuenta el  contenido importado impl í -           
c i to en un esfuerzo de crecimiento económico) y           
una manera de manejar  con viabi l idad los dese-       
qui l ibr ios de la balanza de pagos,  se t iende a           
escoger a lguna que permita absorber los desequi-        
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l ibr ios de precios internos a precios externos,                  
la e last ic idad prec io e ingreso de la demanda           
externa para la producción nac ional  (exportacio-           
nes),  las expectat ivas,  la movi l idad de los               
factores domést icos e internacionales,  la movi-             
l idad y cuantía de los f lu jos f inancieros,  las            
ventajas comparat ivas,  etc.   De las dis t intas     
modal idades,  probablemente la de tasas de cambio 
f luctuantes sea las más apropiada s i  se conside-            
ran los problemas administrat ivos,  los retrasos                
en la formulación de pol í t icas internas con             
respecto a las señales emit idas por var iables            
c laves como la tasa de interés, y otros in-          
convenientes de pol í t icas cambiar ias menos    
automát icas.   Además, y esto es muy importante,           
con la f lex ib i l ización de las tasas de cambio se            
evi ta la f ragmentación del  mercado f inanciero             
entre su componente interno y e l  que ref le ja las    
re laciones con el  resto del  mundo.  En otras         
palabras,  se piensa que a la l iberal ización de                 
las var iables f inancieras internas,  debe acompa-          
ñar le la de las var iables f inancieras externas.  
 

Al  igual  que en otros campos del  pensamien            
to económico,  e l  de la re lación entre f inanzas y 
crecimiento se encuentra en cont inua evolución.              
De esa evolución se han extraído algunas conclu-       
s iones expuestas en las páginas precedentes,         
refer idas a la d i rección de la causal idad, y a l             
efecto de pol í t icas concretas sobre tasas de            
interés, ahorro e inversión,  inf lación,  pol í t ica       
comerc ia l  y  pol í t ica cambiar ia.   Con la misma        
d i rección de la teoría económica a pasar de la           
teoría c lásica a la keynesiana, de ésta a la        
concepción monetar is ta de la economía,  y de esta      
ú l t ima a evolucionar hac ia el  enfoque de las     
expectat ivas racionales,  todo el  espectro de la        
re lación f inanzas-crec imiento ha exper imentado       
cambios Y cont inuará así ,  afor tunadamente.  Por           
que de esos cambios se debe esperar un mejor  
conocimiento del  mundo de la economía.  
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1 U.S.  Economic Report of the President Together with the Annual Report of the 
Council of Economic Advisers, January 1962 (Washington, D.C.: GPO, 1962), p.     
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