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MAXElL J. FRY. Money, interest, and banking in economic development. 
Baltimote: Johns Hopkins University Press, 1988. 

El tema central que aborda Maxwell Fry en este libro es el de las interre- 
laciones entre el desarrollo financiero y el proceso de crecimiento y desarrollo 
económicos. El contenido abarca la presentación y anAlisis crfticos de los mo- 
delos tekicos, la evidencia empfrica y las experiencias de polfticas que tienen 
como punto dle partida los trabajos pioneros de Ronald Mckinnon y de Ed- 
ward Shaw en este campo, los cuales datan de 1973. Dentro de este material 
de referencia se incluye el extenso trabajo de investigaci6n del propio autor. 

El libro comprende cuatro partes naturalmente relacionadas pero lo sufí- 
cientemente demarcadas entre si. En la primera, Fry presenta los modelos ted- 
ricos (contrapuestos) de la corriente Mckinnon-Shaw y de la corriente neoes- 
tructurahsta. La segunda parte contiene la evidencia empfrica de los efectos 
que ejercen las condiciones f%ancieras sobre distintos aspectos del desempeño 
económico. En la tercera parte, el autor ofrece una discusión de los aspectos 
microecondmicos e institucionales del desarrollo financiero. La cuarta parte 
diseute las lecciones que brindan las experiencias de países en lo que se refiere 
a las polfticas monetarias y financieras ene1 desarrollo económico, incluyen- 
do la presentacibn de los elementos que, según el autor, podrfan constituir un 
progmma exitoso de desarmllo financiero. 

El libro contiene, ademas, una profusa bibliograffa, de aproximadamente 
650 referencias, que, sin lugar a dudas, constituye un aporte muy valioso para 
aquellos interesados en familiakame con la literatura producida en este cam- 
po- 

Desde el punto de vista tedrico, el libro de Fry destaca sobremanera el 
aporte seminal de los planteamientos de Mckinnon y de Shaw. Estos, conjun- 
tamente con los modelos subsecuentes desarrollados en esta misma senda de 
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pensamiento, tienen como principal implicación de polftica económica .el he- 
cho de que la liberalización financiera necesariamente aumenta el ahorro, mejo- 
ra la eficiencia con la cual los recursos se asignan entre proyectos de inversión 
alternativos y, por lo tanto, eleva la tasa de crecimiento económico. 

En contraposición, la principal conclusión de los modelos neoestructura- 
listas es que los efectos de la liberalización financiera dependen completamente 
de los supuestos iniciales que se hagan. Si se asume que el sistema bancario 
oficial es más (menos) eficiente en la asignación de los recursos invertibles 
que el sistema bancario paralelo (curb market) y que las unidades familiares 
sustituyen principalmente sus activos tangibles no productivos (sustituyen 
los prestamos provenientes del mercado paralelo) cuando aumenta la tasa de in- 
terés real sobre los depósitos, entonces la liberalización financiera aumenta (re- 
duce) la oferta total de crédito en términos reales, la cantidad y la calidad de la 
inversión y la tasa de crecimiento econ6mico. 

Como lo reconoce el propio Fry, el debate en esta arena debe resolverse 
necesariamente sobre bases empíricas. Precisamente, un tópico que ha mereci- 
do enorme atención es la proposición de Mckinnon y de Shaw concerniente a 
una elasticidad positiva del ahorro respecto de la tasa de interés, que, debe re- 
marcarse, es crucial en esta corriente de pensamiento. Sobre este punto, la con- 
clusión enf&.ica de Fry puede resumirse como sigue: a) las condiciones finan- 
cieras -por ejemplo, tasas de interés reales más elevadas- ejercen un impac- 
to favorable, aunque modesto, sobre el nivel gobal del ahorro; b) la elasticidad 
de la demanda por activos financieros respecto de la tasa de interes es mucho 
mayor que la correspondiente al ahorro nacional. 

Sin embargo, la revisión crítica de una serie de estudios empfricos que 
he podido efectuar arroja resultados mucho menos concluyentes, sobre todo en 
relación con lo seftalado en (a). Mi impresión general como producto de dicho 
trabajo,1 es que el debate en tomo a la elasticidad positiva del ahorro respecto 
de la tasa de interés está aun lejos de haberse resuelto. Allí sefíalaba, entre 
otras consideraciones, que resulta provechoso poner Cnfasis en los estudios por 

1. Véase Gcnzales Arrieta, Gerardo M., “Tasas de interbs, ahorm y crecimiento en paf- 
ses en desarrollo: una evaluación de la evidencia empfrica reciente”, Monetaria, 
vol. X, no. 2, abril-junio de 1987, pp. 115-146. Versión en ingl& “Interest ra- 
tes, savings, and growth in LDCs: an assessment of recent empirical nxarch”. 
World Development, vol. 16, no. 5, mayo de 1988. pp. 589405. 

150 



pafses, lo cual no es el tipo de evidencia sobre la que se apoyan las conclusio- 
nes de Fry. 

Un gran merito del libro de Fry no solamente es el haberle dedicado im- 
portante espacio a los aspectos microeconómicos y macroeconómicos de las 
interrelaciones entre desarrollo financiero y crecimiento econ6mico, sino tam- 
bien la amplia gama de temas que se abordan en cada una de estas dos partes. 
Empero, muchos de estos temas, por su importancia, hubieran merecido un 
analisis más exhaustivo. Un ejemplo de ello es el limitado tratamiento que se 
da al papel de los conglomerados o grupos industriales que controlan, al mis- 
mo tiempo, instituciones financieras. Ha sido ampliamente documentado que 
la existencia de aquellos @ab6 la atomización de las fuentes de crédito que se 
supone debfa surgir a partir de la liberalización financiera aplicada en Argenti- 
na y Chile y originó considerables distorsiones en la asignación del crédito en 
esospaises. 

. 

Por otro lado, en la revisi& y evaluación de las experiencias de paises 
en la aplicación de polfticas de tasas de interes y de crklito selectivo, es noto- 
ria la falta de referencia y amllisis sobre las correspondientes políticas en los 
paises latinoamericanos, a los cuales se atribuye una utilizaci6n bastante gene- 
ralizada y prolonga& de topes a las tasas de intert% tijados administrativamen- 
te y del crklito dirigido a determinados sectores o usos a tasas & interés subsi- 
diadas. 

Con todo, el contenido amplio, cuidadosamente sistematizado y analfti- 
camente presentado del libro de Fry supera con creces sus insuficiencias. Por 
ello, considero que se trata de una valiosa contribución para que el tratamiento 
analftico de la función de las finanzas en el desarrollo económico se consolide 
como un Area con vida propia al interior de la ciencia econ6mica 
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