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ito agricola lo suficientemnente barato comno para estimu~lar a los 
agricultores a adoptar m6todos de producci6n rnodcrnos ypor In 

tanto aumenlar la producci6n agricola para la naci6n coma uu todo. 
Desde el punto de vista distribuzivo, tales politicas ion a vecesjustifi
adas coo compnsacift por tipos de cambio y precios de productos los imporiadores y consumidodiscrninatorios, quc favorecen a 
res urbanos por sobre los productorcs agricolas. Tipicamentc, la insti
tuciones baricarias establecidas para especializarse en pr~starnos para 
desarrollo agropecuario (gcn~ricamcntc denorninados bancos de de
sarrollo agricola en estc capituto) esti- encargidas de otorgar cr~dito 
particularmnne abundante y cspecialmentc barato a agricultores pe
queiios en regjones agricolas remoas. 

Aunque los adeptos sostienen que los bancos de dcsarrollo agro
pecuario y otras cstdt-gias de asignaci6n de cradito para prornover 
el desarrollo econ6mico son tebricanienie vAlidas, en un pals tris o10 
los resullados pricticos han sido muy desilusionantts. Las consecueR
cias de largo plazo de politicas de asignaci6n de ci-oito para promo
ci6n del desarrolo resultan invariablemnte opuetas a sus metas 
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aparentes. El esquema analifico que se presenta en este capitulo ex-
plica c6rno ]a respuesta predecible de las fuerzas econ6micas a las
regulaciones de los mercados financieros imposibilita mantener las 
politicas de asignaci6n de cr&dito en vigencia durante largos periodos 
dc ticnpo.' 

lmncs de I)csrrolo Agropcuario y ciProblea Finaniero 

Para los planificadores del gobierno en los paises de ingresos
bajos, el problema del financiamiento se centra en c6mo obtener fon-
dos su'icientes para sostener los diversos programas establecidos en 
los planes de desarrollo. Los fondos obtenidos de fuentes extranjeras 
se denominan financiamiento externo; los fondos obtenidos de fuen-
tes locales son Ilamados financiamento interno. Una distincikn para-
lela entre financiamiento interno, y externo esti relacionada con las 
fuentes de fondos usadas para pagar por gastos que excedcn el ingreso
por parte de agentes econ6micos individuales dentro dcl pais (i.e. 
enpresas. familias y agencia3 de gobierno). 

Estas distinciones tratan el financiamiento como tn problerna de 
distribuir fondos a unidades potencialmentc deficitarias. Distribuir
fondos, sin embargo, es solamente un lado de la nioneda; Ia genera-
ci6n de fondos es el otro lado. Para proveer de fondos a unidades 
deficitarias, los planificadores del desarrollo y las cmpresas de servi-
cios financicros deben primero obtener fondos prestables. Aparte de
utilizar riqueza previamente acumulada y de hacer uso de pr~stamos
extranjeros o de impuestos recaudados por el gobierno. esto involu-
cia atraer los fondos acurnulados por unidades econ6niica; que, re-
luntaria o involuntariamente, tenen un excedente sobre sus gastos,

En Ia medida en que un banco de desarrollo puede atraer rondos 
de organismos extranjic - y del gobierno local, raramente compite
simtult incamente por dcp6sitos (Ic nacionales. Ignorar los fondos pri-
vados, sin embargo, hace a una institucil6n financieramente incorr-
pleta, una agencia que no puede s9brevivir sin subsidios cootinuns.l.a mayoria de los bancos Iedesarrollo agropecuario funcinnan coni
instituciones filantr6picas. Realmente no finacia-n sus propias ope-
raciones, obteniendo fondos prestables por su propia cuenta a tasas 
de interfs iemercado y buscando enrgicamente a In nienos una tasa 
de rccuprraci6n que no genere pI'rdidas. Mis bien, csu~in organizad(os 
para recibir fondos de organismos nacionales v extranjeros v a pres-
tarlos bajo condiciones subsidiadas a detenninados beneficiario0s 
(Von Pischke 1980). 

En principio, un banco de desarroilo agropccuario actta como
tin distribuidor a! por menor del gobierno o de la agencia internaci,'-
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nal que aporta los fondos prstbls. Aunque a fuente de los fondos 

tienda, zn cl corto plazo, a evaluai la calidad del desernpefio de un
banco agricola estrictarnente bajo un criterio burocrftico, en el largo
plazo pretende que la instituci6n obtenga utilidades. Estos conflictos 
acerca de criterios de desempefio Ilevan a los bancos agricolas y a sus 
funcionarios a un ciclo de vida de dos etapas que se repiten.

Inicialmente, la instituci6n y sus funcionarios son juzgados no por los resultados netos sobre las ganancias (iela instituci6n, sino porla rapidez con cu pueden prestar los fondos que la agencia le entrega
al banco y por cufin bien ste parece excluir a solicitantes distintos de
los beneficiarios elegidos para recibir crddito. Comparado con una 
instifuci6n orientada a hacer ganancias, se pone muy poco &nfasis en 
la evaluaci6n de proyectos, en los procedirnientos de selecci6n de
clientcs y en as seguridades contractuales (garantias) qu," influyen en
Ia probabilidad de que los fondos prestados scan de hecho reci pera
dos oportunamente. Enfatizar la capacidad de pago de los deudores
tcnda un impacto inmediato desfavorable sobre los objectivos ini
ciales de la instituci6n, en tanto que el nmejorarniento en las recupera
crones no seria visible para la agencia patrocinante o el gobierno
hasta mucho irns tarde. 

l)cspu~s de varios aifios, los costos ccon6micos dc estas priorida
des de pr~stamo burocriticamepte exitosas vienen a compensar sus 
beneficios politicos. A medida que los problemas de rccuperaci6n
aurnentan. ]a instituci6n cac en desgracia y sus adrninistradores origi
nales saitan del barco o son empujados por la borda. En esta etapa,
el fortalecirniento del balance de situaci6n de la instituci6n pasa a ser 
l objetivo dominante. Los costos de operaci6n son recortados y los
furcionarios se concentran en la capacidad de pago de los deudores. 
Este f;sis en la viabilidad financiera iela cartera de pr~stamos del
banco tic de manera creciente a excluir del acceso a los rondos del(Ic 
piogrania a los bcneficiarios elegidos originalmente por las fuentes de
los fondos. Evcntualmente, las presioncs burocrfiticas para servmi a 
este grupo renuevan cl cich).

En el establecimiento tie normas a seguir por los oficiales de
cr&lito en los bancos de dcsarrollo agricola, la evaluaci6n tie la capa
cidad de pago dc In-deudores es solan-ente uno de los muchos pro
blemas quc enfrentan los patrocinadoics del banco. Sus dificultades 
mis fundamentales provienen de la intercambiabilidad dcl cr&lito.
fin bien intercambiable es el que puede librenmcnte reempiazaro ser 
recmplazado por otros bienes tic naturaleza o calidad similar. L'a in
tercambiabilidad se reficre a la facilidad con que se pueden establecer 
acuerdos perfectaniente sstitutos o equivalentes enire si y es una
propiedad csencial de los fondos del pr~stanio, que resist-- los esfier
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zos de borrarla por pare de las restricciones de los programas v lasregulaciones del gobierno (Von Pischke y Adams 1980). Es casi impo-
sible, sin la cooperaci6n total de los deudores, averiguar tanto antes 
corno despu6s del hecho'el verdadero uso de un pr~stamo. El s6lo
hccho dc que los pr6stamos sc hagan a personas que son propietarios
agricolas o que est~n garantizados por propicdadcs agricolas, equipo 
o cullivos, no irnpide que los fondos proveiiAntes de los mismos scan
gastrdos en usos no autorizados. Afin haciendo que los pr~stamos se 
otorguen en especic o en valores especiales, redimibles 561o por insu-
mos agricolas (como en el uso de estampillas de cr(dito para ferfili-
zante, semilla, o pcsticidas), no se puede garantizar quc la compra de 
los productos sefialados sea el gasto marginal financiado en ultimainstancia corn la liquidez adicional provista por el prstarno. Las res-
tricciones aparentes pueden ser neulralizadas en la medida en quc los
bienes o las ,-stampillas puedan'encontrar su camino, a travs de su
intercambifo en cl mercado gris o negro, hacia Ins manos de otros. 

El Gobierno y los M\Iercados Financieros 
Los mercados financicros pueden ser definidos como el conjunto

de acuerdos institucionales por medio de los cuales los ciu ladanos dC 
una naci6n intercambian fondcs o compromisos el prescnte poren 
fondos o compromisos futuros. Cuando se les permite operar sin sub-
sidios del gobierno, las empresas de servicios financieros son arbitra-
dores por naturaleza. Toman fondos prestados para prestarlos nueva-
mente. por una ganancia. Los arreglos institucionales particulares va-
rian en su fornia de pais a pais. pero en casi toda sociedad los
inhermediarios financieros ofrecen un conjunto similar de beneficios 
econ6mlicos a quienes les suministran los fondos: agrupaci6n fiducia-ria de acumulaciones 'ndividuales de riqueza, sistemas formales para
compartir riesgos, servicios de pago y de seguridad personalizados v
mantenimiento de registros detallados.2 La universalidad de este es-
(luenla sugiere queen Ia intermediaci6n financiera las economias deimbito pueden ser mis iniportantes que las econonlias de escala. 
Parece m,1is banrato proporcionar servicios de internediaci6n conibi-
nados en empresas multifuncionales, que producirlos !epalamn cnte 
a trav&s de uni scrie I ijtermniediarios especialindos en una sola
funcion. 

En cada pais y en cada ,poca, las aitoridades gul,:nnantale;
cast sicnpre imnponen restricioncs especiales a las empresas de -eri-
cios financieros. Los politicos ca!.ulan Jos efectos de una politica
predoninantemente en el corto p!a7o y cr terminos de su inipacto
sobre las posibilidades de permanecer cO cI poder (Downs 1'5). 

F'con,In! i' htica del ( rt ajit, ., ,i(ha'io 

Ellos son atraidos hacia politicas econ6micas cuyo balance de costos 
y beneficios es favorable en el corto plazo, especialnent politicas
cuyos costos de largo plazo estzin disimulados y ampliamente disper
sos por toda la poblaci6n. Li interferencia gubernamental en el fun
cionalniento de los mercados financieros aparece corno un camino 
rdpido y administraivamente conveniente para los politicos, ya sea 
para perjudicar o para favorecer a dctcrrminados grupos de la pobla
cidn. Los costos marginales explicitos de tales interferencias son ex
tremadamente bajos en c!curto plazo. Estos costos son bajos porque,
interficra o no un gobierno deterininado cn las decisiones de asign'i
ci6n dcl cr'dito, ya esti involucrado en establecer a 6redibilidad de 
los contratos financieros privados.

Los niercados financieros no pueden ser mc iores quc la calidad
de los contratos que en ellos se realizan. Los participantes dependcn
de un sistemaIde sanciones legales para haccr exigibles los contratos
financieros. El truco en cada contrato es establecer un conjunto dc 
incentivos que hagan altamente probable su cumplimicnto por ambas
paries. Ya sea que un coniprorniso sea incondicional o que dependade Cstipulacinnes contenidas en el contrato. el valor de niercado del 
instrunento asocindo con el depende de tna mancra esencial dcl sis
tema legal particular que regula su exigibilidad. Como el desempefio
final tipicanente resulta m~is ,loloroso c.,post para una parte del 
contrato que para la otra, las sanciones que pueden imponerse a Ia 
parte que no cumple afectan direclancintc Ia probabilidad dc cumpli
miento del contrato. Por ci ernplo, Ia diferencia nms iniportante entre 
una compafiia financiera v las operacioncs tic prestamistas informa
les es Ia mnedida Crn que sanciones no legales por incumplimiento
(como violencia a las personas y la propiedad) pueden ser amenaza
das y ejecutadas. 

Afn en las sociedades mais libres. el gobicrne debe servir inevita
blemente como arbitro en las disputas civiles. Los costos incurridos 
en el servicio de esta funci6n hacen al gobierno tin socio contingente 
en la recuperacion de los dafios sufridos por cualluicra de las partesde cual(Iuier conirato financiero no cumplido. Como socio, es natural 
que el gobierno vea la forma de salvaguardar sus intereses. Precisa
mnnte (e1i(do a que lIs transacciones cn los inercados financieros 
requieren de nornias estahlecidas por lJos gobiernos y de docunmenta
cidn cuidadosa. os gobiennos dehen sienpi,- supervisar estos merca
dos. Es natural para los abogados (aunqhe nmienos natural para los
ecoriorrstas) suponr que simplemente aunientando el grado dc con
trol, e!gobierno pueda ordenar quin recibe cr(it(o y en qut condi
clones. Pra iianmente !egal, la interferencia en los niercados financie
rns aparece coriO u1na oportn idad f;.icil paia redistfihuir los benefi
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cios de la intermediaci6n inancierm en formas politicamente 
ventajosas. 

Aunque los mercados e instituciones financieras de un pais cst~n 
(onfigurados importantemente poe su sistema legal y tradiciones cul-
turales heredadas, los cambios conteinporhneos en las decisiones para 
proveer setvicios financieros exprcsan la i~tcracci6n de fuerzas poli-
tic= y -c.d,6micas reconocibles. Este caltxdio usa un esquema con-
ceptual desarrollado en Kane (1977 y 1981) para interpretar la inte-
racci6n de elementos politicos y econ6micos en la evoluci6n de pro-
gramas de crdito subsidiado para el desarrollo agricola. Aunque la 
presentaci6n enfoca problemas contempordhieos de canalizaci6n de 
cr~dito a la agricultura en paises de ingresos bajos, el esquema es 
potencinlmente fitil explicar cambios en cualquierpara financieros 
pais y en cualquier poca. 

Feonornia Politica de InDialctlca Regulatoria 

Economia pelitica es el nombre por el cual el estudio de Ia eco- 
nomia fue conocido antes de que la especializaci6n acad~mica del 
sig!o veinte condujera a economistas y polit6logos a adoptar una vi
si6n menrors global de los procesos ccon6micos y politicos. Tomando 
una perspectiva tradicional, este capitulo sostiene quc la interacci6n(linahica Iecestos procesos es iafucrza motor de lis carbios instit-
cionates. 

El concepto explicatorio bdsico es la dialctica regulatoria. Lapalabra ilos6fica dialfctica representa una formna cuidadosa d carac-
terizar el funcionanmiento dinimico de un proceso que opera rims o 
mnenos conio un balancin de un jardin de juegos infantiles. Un proce-
so dialectico es aquel cuyos resultados son gobernados en el tielfpo 
por dos fuerzas opuestas. A medida que las fEerzas respectivas ganan 
y pierden impetu, empujan los resultados del proceso primero en un 
sentido y despu{s en el otro. Sin, embargo, debido a que la ganancia 
de impetu de ambos lados se cancelnn inhercntemilentc entre si,nin-
gun lado puede dictar el resultado para siempre. 

En [a dialctica regulatoria, Ins fuerzas opuestas difieren en Ila 
inanera en que se acumula el poder y en cuanto a la arcna precisa en 
que se expresan en el mundo real. En cl aspecto politico, e!poder es 
acumulado por el desarrollo de coaliciones v se expresa en Ia activi-
(lad legislativa o en decretos de gobierno. En el aspecto economice, 
el poder se obtiene a trav~s de la a:urnulacion de riqueza y se ejercita
comprando o pidiendo prestado recursos financicros v productivos
empleindolos eficientemente. 

Econoia Poltica dcl ('rditoSuhridiadr 

En mercados regulados, las fuerzas ccon6micas y politicas ofre
cen una respuesta retardada a cada acci6n tomada por el otro partici
pante. Ia secuencia de la acci6n y reacci6n mutua puede ser compa
ranle a I progresi6n de movimientos nlternativns en un juego dc 
ajedrez o al despliegue de raquetazos sucesivos en tn juego de tenis 
sostenido. A cada paso en el transcurso del juego, los jugadores parti
cipantes desarrollan ventajas para su lado tratando de enfrenlar y 
sobrepasar las dcsvcntajas que les fueron impuestas previamente por 
sus oponentes. 

Mi anailisis representa el Pujo de eventos en un mercado regula
do como un proceso de tres etapas, movido por acciones alternadas 
de arbitraje politico y econ6mico. Las etapas individuales (que reie
jan deliberadamente la famosa triada de Ilegel: tesis, antitesis y sinte
sis) son conccbidas como acciones de regulaci6n, cvasi6n y re
regulaciOn. Si hien los procesos Ilegelianos son esencialmente conti
nuos, al anali7ar el papel del cr~dito subsidiado en las estrategias para
el desarrollo nacional es convenienle empezar cada secuencia con an 

esfuerzo politico ex6geno por intervenir en un conjunto particular de 
mercados. 

Atinque lns retrazos son visihics tanto entre Ia etapa dle regula
cii v la etapa dI evasi6n, COno entre Ia evasi6n y Ia rc-rcgulacihn, 
en in mayoria de los paises el retrazo de la re-regulaciOn tiende a ser 
cons iderablemente rnis largo que el retrazo de Ia evasi6n. Atribuyo
esto a diferencias en la estructura de incentivos para una acci6n oportuna a que se enfrentan los gerentes de las agencias regulatorias. En
especial, tridiciones de demora hurocrftica y de introducir en formagradual el Impacto de cambins importantes en las regulaciones opera
tivas, simultineamente reducen el riesgo de las actividades evasivas 
de los regulados y Ia velocidad de las realineaciones regulatorias. 

I)esde el pminto de vista de un regulado, la regulaci6n puede ca
racteriarse cono una expropiaci6n for7osa de ingreso potencial se
mejante a un inpuesto (Posner 1971) o coro un tipo de innovaci6n 
negaiva nue con6micas.desruye ciertas oportunidades iantenien

do lo denais constante, las regulaciones aumentan el costo de hacernegocies. Fn Ia misna forna queen Ia teoria Shumpeteriana, ondas 
de innovaciones positivas son responsables por el crecimiento y las 
fluctuaciones en In actividad ccon6mica, asi Ia dialctlica regulatoria 
puede explicar el entrelazariento de ciclos largos, intermedios y cer
tos en industrias reguladas especificas. 

En cunlqquier sociedad, el intcr&s propio conduce a las personas 
a esforzarse por acumnular tanto riqueza econonhica como poder poli
trico. Una vez acumulado, lIs personas utilizarin s,poder politico v 
Cconn61ico en st ventaja v rcsponderin a Ins esfuerzos de otros de 
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ejercer poder en su contra. En las economias modernas mixtas, el 
poder politi co y el poder econ6nico chocqi casi perpetuaniente en 
cm doble pocCso dc arbitraje. ('caliciones politicos podierosas presto-
nan por anibios en los impuestos v regulacioncs. intentando c-ambiar 
en su tivor las determinacinacs del mercado respecto dc como el 
ingre'o y la riqueza han de ser distribuidj)5 entre Ia p,)blacion. I)e 
mancra semejante, personas economicamenfe poderosas buscan eva-
dir [os impuestos y las cargas regulatorias que los esfuei-os politicos 
por redistribuir la riqueza tratan de imponerlcs. El conflicto puede 
describirse como la regla de la fuerza legal versus la ley de un solo 
prccio. 

ZPor Que Regular? 

El poder politico reside en a capacidad de mcvilizar lo chiC po-


driamos lilaniar una mayoria politica efectiva para establecer restric-

clones legales sobre las personas o emeresas cc que uno trata. ILo 

tlue inporta es controlar una mayori de votos en el foro donde

realmente se Ionia una decisi6n politica crucial. Tal foro no 
necesita 

ser un foro abierto. En los Estados Unidos, el foro importante para

decisiones legislativas aigunas veces se reduce a un (Cor'it Conjunlto 

de la Ciiaa y el Senado de diez person as, el cual. reconciliando 
diferencias en la legislaci6n previamente pasada per las (Ios cfmaras,puede configurar Ia forma Final de una nueva Icv. En niaterias de 
rCgulaci6n, el foro pertinente puede reducirse al consejo directivo (Ie
mia agencia en particular, a sus asceores de alto nivcl o a tin gju )O 
clave de oficiales militares. Especialmentc en las o)ligarquias que al-
pican el paisaje del mundo en desarrollu, cl foro ciucial puede inclusono ser Una institucidi gullernamenltal, 

Aan en 1na sociedad demnocr~iti-a, una mnasii efectiva fara-
mente necesita controlar 1a mavoria numC'rica de la poiaci~n votan-
le. Cuando el gobierno interfier activamente en el rnercado, Ia ma-
yoria nuninrica invariablemente pasa a scr una r itri a po litica Cx-
illotada. A diferencia de sectores cuvo inters en la act i6n iegulatoria
(de gobierno es directa e inmediata (e.g., proveecores de binhes V 
servieos regulados ,,,empleados d las ngencias reguladoras), elci ,-
dadano promedio tiene pocos intereses en juego en la accion rcgula-
toria tipica. los bcnefticios netos que una persona tiene en juego en 
una cieia modificaci6n regulatoria propuesta condicionan estrecha-
mente su disposici6n Tara estudiar los pros y contras de 1a proposi-
ci6n y para gastar sus propios recursos en apovar las campafias orien-
ladas a influenciar cl resultado. 
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En las democracias -ontemporaneas, el prop6sito aparente de 
una regulaci6n dada es raramente el propsito que movio a 1a coali
ci6n clue la patrocinO corno provecto legal. El verdaderc prop6sito de 
los sistemas de regulaciOn econ6nica en el mundo real raramentc es 
prontover u'la mayor cficiencia econ6mi ca a largo plazo. Las campa
fas por promlover Una Icy huscan fundamentalinente eniplear el po
(ter del gobierno para redistribuir el ingreso lIa riqueza de los sectorcs politicanente d,2hilcs a Ins seetorcs politicanne pi~derosos. Ias 
coaliciones se forman para persuadir a los politicos electos a estable
cer y supervisar para su beneficio sistemas dceta!lados de regulaci6n 
econ6lica (Stigler 1971). El proceso legislativo ayuda a los politicos 
a encubrir y legitimar actividades politicas de tipo proteccionista en 
pro de intereses especiales. Si los miembros de una coalici6n se mani
festaran abicitamente, aletiarian a Ia mayoria numerica sobre Inne
cesdad de protegerse de la coalicion. Mdiante la delegaci6n de la 
operaci6r detallada del esquema rcgulatorio en agencias financierassemiaut6nomnas, los oficiales electos levantan a6n otra capa de pro
teceoin o defensa. Las oficinas encargadas de ]a regulaci6n aislan a 
las coalicnones patrocinadoras y a sus agentes politicos de ser culpa
dos por las conse(tiencias impopuiares de largo plazo de decisiones 
regulatorias especificas.
 
r lorn instituciones poliicas, los bancos de desarrollo agricola
 

son Cspeciales en ci sentido de que la riqueza que es asignida v.
algunas veces incluso los prop6sitos aparentes del sistcrna de asigna
cion. provienen en una proporci6n imporlanite (IC fiera del pals. Las 
agencias internacionales pueden romper el funcionamiento de la
diaketica rgulatoria inerna haciCed) ispoeldosihes x erni s con 
cioieo de financiar a sectores speCiflies (e.g.. peqefI os agricltos 

rest, cItic consideran han sido dcscuidadesrc11u osdrnhnsd dsuiae 1oto laso iistitucionesnttcoe Iocaoa
les. Las n'go,'iaciones sohre la torma del procranta de asignaci6n de 
credilo i'ntre ls politico)s nactonaics y Ias agencias int nacionales 
agregan otra dimension a 1a act ivi(Iai pflit'ica. 

CLnalquiera que sea cl ptopsil- aparente que puecdan profesar los 
patrocinador-s nacionalfV de unibanco de desa rrollo agricola finan
ciado extcinaniente, iina inidti adiiclonal es a de servir a grupos
nacionales politica ieite podero ss. .\ difereicia de rcgulaciones (11e
han sido solicitadis por ti nma'oria nacionmt efectiva. las r-Itlaci
tics ado ltadas para sitislacer al organismo externo hien p(Orian .er 
saho'eadas deliberadamente por los politicos locales tanto en la etapa
dic disefto c,mo en Ia (IC(eCUci6n. (onio respuesta a ta oportunitlad 
Ie financiamiento, se desarrolla una mayoria nacional efectiva para 
configurar un sistenia de regulaciones que. dejando a un lado las 
aparicncias, tiene cotmo Finalidad irustrar en parle o totalmente les 
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objetivos clef organismo externo. El problema cs ejecutar esto sutil-
mente, sin alienar a los oficiales de las agencias internacionales lo 
slificiente como para inducirlos a reducir considerablemene su con-
tribucidn planeada de divisas. 

El subterfugio en la actividad politica ticnde promovera tam-
bin subterfugio y corrUpcion las operacines del banco. No ir-en 
portando cointas medidas de seguridad btirocr~ica formales scan 
establecidas para destinar los rondos a prop6sitos agricolas o a peque-
tios agricultores en particular, el sistema de incentivos dentro dcl
banco y las oportunidades dce enriquecimiento personal predisponen
invariablemente a los oficiales de crudito a permitir que Ios fondris 
vayan a Iso que s6lo son agricolas en apariencia v a personas adine-
radas cuvas concxioncs con operaciones agricolas son en muchos ca-
s( s Cenlet 

Procesos de Evasi6n Econ6mica 

-stablecer una tasa de interns preferencial por prnstarnos para
clases especificas de deudores agropecuarios representa un intento 
politico de violar ]a tendencia hacia la igualaci6n de precios, 10 que
los econornistas Ilaman la ley de un solo piccio. A diferencia de lasleyes gubernamentales, que dependen de un sistema de control y de
sanciones externo para enforzar su cumplimiento, la lev de on solo 
precio deriva su fuerza de la bfrsqueda individual del interns propio.

Endeudarse a una tasa de inter~s inferior a la del mercado enri-
quece al deudor en un margen adicional igual at diferencial entre las 
tasas de intcr's multiplicado por el monto obtenido en pr~stamo.
Cuanto mavor sea el nionto efectivarnente obtenido en pr~stamo, 
mayor es la transferencia de riqueza. ('onto resultado, incluso deudo-
res clegiblcs descan obtener fondos dcl prograna para usos no atori-
zados. Deniandas adicionahes tic ondos provienen de acrecdores v 
deudores no elegibles, qoe reflejan de lps ganancias por arbitraje que_"
,stos puedicn obtener una vez qe encuentren fornias de evadir las 
cr,ndiciones del programa de asignaci6n de credito. 

Deudores no elegibles se dan cuenta de que pueden ganar rique-
za si sinunlan o transfornian el caracter de su solicittid (Ic pr,'starn ,
Prestatarios no elegibles estin dispuestos a incurrir en Costos sustan-
ciales de intcrs inIplicito, ya sea para lograr Ia elegibilidad o para
persuadir a las instituciones de pr'stamo (tal vez sobornando a l0S 
Concionarios) de hacer caso omiso de su inelegihilidad. De mancra 
semejante, las instituciones de crddito pucd'n meilorar so balance de 
situacion reclasiF cando o modificando las garant ias de In (pic d- ()tit)
modo serian contratos no clegilh.s. para desviar fmdos del prograrma 
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hacia usos no deseados. Estas reacciones ilustran el Ilamado prncipio
dcl.ilobo. que describe c6mo urP intento de apretar un lado del globo
(o inercado de credit) genera exceso de presi6n que SC desplaza hacia 
la parte no regulada. 

Los programas de asignaci6n dc credito tratan de forzar a los
acrecdorCs a actuar en contra de su propio interns ccon6mico. En
lugar de destinar los fondos a su uso mis rentable. se espera que las 
instituciones presten a ciertos beneficiarios rneta. Sin embargo, entre 
mayorcs scan las ganancias dejadas de percibir por el acreedor, ma
yor scri la presi6n cconr6nica que stc sienta ipara destinar Ins flujos
de rondos en direccidn contraria a la poblaci6n 'neta. 

las presiones hacia el arbitraje quc resurnn en tnse la ley de 
solo precio explican por qu los sistemas de credito preferncial re
quicren de supervisi6n burocritica continua e intensa de los procedi
mientos de selecci6n de deudores por las instituciones de crdito. En 
Ia medida en que exista n margen de exceso de valor en los prtstamos del prograrna, exisliri tarnbin un sector de deudores insatisfe
chos. Cuianto nis intensamente estos dcudores insatisfechos compi
tan por ios fondos del programa. mayor seri la tendencia a que el 
subsidio buscado con el cr(dito se convierta en interns implicito y 
costos del prestamo. 

Lo anterior obedece a que ]a ansiedad de los deudores insatisfe
chos perinite a los acreedores extraer cl valo, adicional. ya sea en la
forma de sobrfos a Ins oficiales de crudito (Io que conduce laa 
Cvasi6n ilegal de las disposiiones del prograrna) o de compensacio
nes no pecuniarias legailes a la institucien. La compcnsaci6n no pecu
niaria es recaudada al hacer nis estrictas las confdiciones no regula
das dcl contrato de prstano, como el gratio de riesgo aceptable, o 
deimandando promesas de negocios colaterales rentables. (ualquiera
de estas formas de compensaci6n puede ser convenientemente conce
bida corno intcrs implicito pagado por cl deudor y su iniposicien
tiende a excluir deudores marginales (de mercado de pr-stamos.

Transcurrido sutficiente tiempo, inercados financieros competiti
vos transforman inevitablemente tasas de interes preferenciales en tn 
sistema en el que el equilibrio del mercado ocurre fundamentalmente 
a travds de variaciones en cl interns implicito. En el largo plazo, la 
competencia entre deudlores v acreedores requiere que la stilna dl 
inters explicito 1eis el implicito que cl deudor paga por los fCidos 
dl programa alcance el nivel de la tasa de interi;s de mercado. Si 
embaigo, cl interds implicito des'ia frccenternente los recursos eco
ndmicos de su necor uso. El nivel de desperdicio implicito en una 
cominacion particular de intcrs cx plicito e iniplicito en el equili
brim dcl merrcd, varia principahrente con cl volumen (Ie energia 
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politica canalizado hacia cl programa. Las formas potenciales de in-
troducir inter's implicito son tan diversas, que restricciones guberna-
meptalcs adicionales s6lo pueden detenerlas comprometiendo liber-
tades econ6micas v personales cada vez mis importantes,

En algunos programas de crtdito igropecuario, Ia evasin pasa a 
ser in juego cooperativo jugado por acreedores y deudores, a expen-
sas de los patrocinadores externos y dce los'j. eficiarios pretendidos
del prograina. (ada tecnica de evasi6n dl acreedor tiene una contra-
parte en la esfcra de evasi6n del deudor. 

Aun sin la connivencia del acreedor, a los deudores Ics resulta 
ficil disfrazar tanto el prop6sito de su solicitud de prstamno ex ante, 
como el efecto cx post del pr~stamo sobre sus actividades economi-
cas. Teniendo en considcraci6r, tsdos los costos del caso, cacla deudor 
trata de obtener fondos Io m~s barato que sea posible. Los costos de
rcadecuar la documentaci6n que 'espalda una solicitud de pr~stamo,
de modo qu,- se ajuste a los requerimientos del prmgrama de asigna-
ci6n de crcdito, son tipicamente tn elemento menur en el costo delos frndos. l)ebido a que los fondos del pr6starno son intercambia-
bles, los prop6sitos para los que un deudor puede demostrar necesi-
dad de finanziamiento incluyen cualquier gasto que de todtas niancras 
prograna hacer durante el periodo de tienipo cubierto por el prrsta-too. Simplemente redenominando-diversas caracteristicas dce un con-
trato de prcstamo propuesto, un deudor puede sustittuir fuentes de
fondos de mercado por pr~stamos baratos del programa, con escaso 
o ningin efecto sobre la asignaci6n de sus recursos a fines agricolas.
Von Pischke (1980) describe numiernsos recursos creativos para la 
cvasi6n por parte del deudor. 

Es dificil para deudores soficientemente hfibilcs o afortunati. s 
que obtienen fondos del programa no usarlos para aprovechar opcr-
tunidades de inversiones n-i agricolas y de arbitraje financielo. No
importanlo a cufin bajo costo se hayan obtenido los ronidos, un dcu-
dor CIoc optimiza debe destinarlos al uso nitis ventajoso a su alcance.De esta manera, pr(stanios iecho5 con prop6sitos agricolas pueden
terminar financiando consumo o adquisiciones de bienes raices.


Finalmene. debernos reconocer 
que los deudores deberian estar
dispuestos a ofrecer tavores y compensaciones al personal del progra-
ma a cambio dei acceso a fondos subsidiados. Diversos esquemas tie
corrupci6n en programas de subsidio gtibernaniental s)n conside-ra-
dos extensamente cn Sinchez y Waters (1971 ). 

Efectos Planeados y No I'laneados del Subsidio 

Con el tiempo, el diferencial entre las lasas d( iot ,cs dc merca-
do y la tasa de irnlcrs explicita inipuesta en un progranma de crcdito 
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agricola subsidiado tiende a ser ltenado con pletamcnte por diversas
formas de extracci6n de interns implicito. Sin embargo, las forints 
especificas que adopta el intcres implicito y su distribaci6n entre cl 
personal susdel programa y empleadores difiere considerablemente
de una institucifn a otra. Los deudores insatisfechos aprenderfn a
ofrecer el tipo de incentivos que facilite la obtenci6n de los fondos. 
Cuando los incentivos de la carrera restringen los esfuer-zos de los
funcionarios por promovcr el bienestar del banco de desarrollo, los
oFicialcs dc crcdito buscardn deudores cn bucnas garantias, s6iidos 
balances y firnics perspectivas de negocios. No olmstante, funcionarios 
quc pueden enriquccerse individualmente cn foria segura mediante 
Ia administraci6n de prestamos muy probablemente Io harfn. Como
consecuencia, cuanto mejor scan los sistemas dc pago de incentivos 
y de informaci6n de auditoria de un banco de desarrollo y cuanto 
mis sevcras scan las sanciones que una sociedad imponga por cl corn
porataiento corrupto, ms alta seri la probabilidad de que criterios 
(Ic asignaci6n que conllevan corrupci6n cedan el paso a forinas lega-Ics dce intcrcs. limitaciones part mejorar la compensacin y]las opor
tunidades dc hacer carrera en el gobierno, comparadas con cl sector
privado, puctlen tornar sisteinhticamente mis dificil Ia prevcnci6n de 
la corrupcinn entre lo- oficiales de crdito de una empresa pfihlica.Si hien programnas de cridito subsidiado pueden alcanzar una 
buena parte de sos efecios distribucionales planeadis en cl corto pit
7o, tanibi&n ifiponen na serie de costos no plancados uie tienden a 
aumentar entre mas permanezca el programa en operaci6n. Primero,
estos pr.granas tienden a requerir una desviacion creciente de recur
sos hacia el control de los procedimientos dcl programa. Segundo,
tienden a privar a los pretendidos beneficiarios (quienes frecuente
mente s-n menos capaces de, o estin menos dispuestos a, ofrecer
inlcr s implicito) del acceso a los fondos del programa. Tercero, tien
den a producir una sociedad nutis cormpta en general yen particular 
una burociacia nibs corrupta.

!inahmncnt. eCalimentarsc politicamnenicte en la escudilla del do
nanile dehilita eccmhmicamente a Ins instituciones financieras y, en
particular. suprime su propcnsin natural para ia unovilizacion de
alhorros v la (1iversificacin tie su cartera. En !as regiones agricolas
especificas que sc supone que el banco de desarrolln favorezca, la
desviaci,', de lo- esfiuerzos de crdito dcl hacziapais tin banco de
desarrollo agricola suhsidiado impide cl desarrollo natural de inter
mcdi'ris financieros diversificados eficientemente y financieramente completos quc puedan aprovechar de pleno las economias de al
cance. -I pirecio unico hacin el cual se mueve el proceso de arbitraje
restringicl,) por la regulaci6n conticne clementos de interns implicito 
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que causcin desperdicio y que deterioran los conjuntos de oportunida-
des tanto para deudores corno para acreedores. El resultado es que se
ad.pta tn nivel socialmente sub6ptimo de asuncia de riesgo v los 
ahorros nacionales (especialmente los ruraics) son movilizados con 
menor eficiencia de lo que se deberia. En el largo plazo, esto r-educe 
en lugar dc aumentar ]a tasa mrnxima alcanzable de crecirniento eco-
ndmico del pals. 

Aparici~n de In Rc-ruglnci(5n 
Asi corno la regulaci6n trae consigo la cvasi6n por parIcl dcl regu-

lado, la circunvenciOn genera presiones politicas para la re-
rcgulaci6n. Esta tercera etapa en ei proceso original pasa a ser simul-
tdineamente la primera etapa de un tiuevo ciclo-de regulaciOn y eva-
sion. La re-regulacion ocurre "debido cuea las agencias inter-
nacinales v los proponentes locales del subsidio al cr-dito agrope-
cua,- o se dan cuenta de que la experiencia de una recuperaci6n insu-
ficicnte y los flujos no planeados de inters implicito contribuyen
erecienternente a frustrar los prop6sitos del programa de crdito. La 
ani(caza de ptrdida de divisas aumenta la capacidad de los patroci-nadores locales para exigirle a los politicos que hagan mis estriclos
los requerirnientos de informaci6n y reportes, en todas las etapas del 
proceso de otorgamiento de credito, y que aumenten los esfuerzos porcontrolar el uso de los fondos por parle de los deudores. Esto tambi.n
conduce a demandas de sanciones mis severas para los culpabies de
fraude. engafio, corrupci6n o incluso e no pago de los pre.stamos. En
el pro.el hanco agricola probablemente renovari su personal,
scr,'i reorganizado e incluso se le cambiarAiel nombre. 

Lo que iace necesaria una re-regulaci6n es la imposibilidad de
prcdccir la oportunidad precisa y los detalles de los esquemas d(-
evasi6n. La evasi6n es una actividad intrinsicamente creativa y dc
reacci6n. La rcgilaci6n consiste inevitablemente de reglas iis res-
quicios. El arte de la evasi6n cohsiste en encontrar v explolar los 
resquicios. Los rcgulados utilizarin vias de productividad ie resquicios, que no se hubieran dejado abiertas si hubieran sido anticipadas 
por los promotores de las regulaciones operativas desde el principio,Ademis, ]a efectividad de las r--stricciones sobre el flujo de crdi-
to agricola se ve todavia mis socavada por las diferencias entre la
capacidad (le regulador y la del regulado para adaptarse a cambios 
cn el conjunio de oportunidades alternativas disponibles, causadas 
por fuerzas econ6micas ex6genas talcs corno cambios en la tas.a de 
inflaci6n y en la tecnologia agricola. Para satisfacer restricciones poli-
ticas, frecuentemente las instituciones gubernamentales estii organi-
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zadas suboptimarente desde un punto de vista econrm(cj.,. Para sa
tisfacer intereses regionales, las agencias podrian estar excesivamente 
descentralizadas. Esto hace dificil comunicar las prioridades de ]a
oficina central al per3onal de las agencias de campo, especialmente
(como en el caso de los esfuer.os para asegurar el cumplimiento del 
prograrna y la recuperaci6n oportuna) cuando los beneficios son per
cibidos por la oficina principal y los costos de negociaci6n recaen casi 
en su totalidad sobre el personal de las sucursales. Para garantizar el 
control por paite de la oficina principal, los oficiales de prstamopodrian tener que Ilenar gruesos expedienies de formularios para do
cumentar la elegibilidad del cliente, a expensas un desembolsode 
oportuno de los fondos. Ademais, los regulados usualmente tienen
empleados mejor motivados y acceso mis ficil a informaci6n acerca 
de ]as consecuencias de un canibio. Finalrncnte, la reacci6n de ]a
agencia ante un cambio generalmente tiene que superar un laberinto 
de papeleo externo e interno. Por todas estas razones, deudores y
acreedores privados deberian ser capaces de adaptar sus actividades
evasivas mis r-ipida y eficientemente a impulsos ex6gcnos 4ue lo que
las agencias gubernamentales tardan en ajustar los esquemas regula
torios ya preexistentes. 

A Irav&s del tiempo, tratar de cerrar los resquicios del programa
tiende a transrormar Io que inicialmente habia sido un sistema de 
rcgulacidn sencillo y de metas bien definidas en unia red amnplia ycompleja de interferencia guhernamental. Esta expansi6n de la red de
control no puede continuar para siempre, sin embargo. Eventualmen
te. el costo social de c)ntrolar e imponer las disposiciones del progra
ma comienza a exceder cl valor dcl subsidio externo para cl gobierno
recipiente v los beneficios nacionales potenciales del progrania. El 
gasto prcsupiestario creciente, la inconveniencia social, el desperdi
cio econnmico N la inequidad distribucional asociados a una red cre
ciente de controles alimentan demandas politicas por nuevos enfo
ques. lanto en el pats recipiente como en Ins cuerpos t6cnicos de las 
agencias internacionales. 

lnpicncines dc Politica 
hie. de nl ilpc 

Todo intento (IC usar el poder politico para reorientar rccursos 
financieros origina tin ciclo de ajuste econonico y contra-ajuste poli
rico. Particularnientc mercadosen financieros donde los costos de
evasi6n son insignificantes en el largo plazo, las reacciones del merca
do tienden a neutralizar el poder nolitico Los regulados se burlan de 
las intenciones de los reguladores encontrando v explotando resqui
ci(s ' recurriendo al simple expcdiente dc desobedecer la ley. Evitar 

http:esfuer.os
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v evadir la regulaci6n absorbe recursos productivos. clevando el costo 
de Ilevar adelante las actividades regulatorias y obligando a las agen-
cias gubernatrentales a la adcpci6n de esquemas nils costosos de 
hacer valer la icy. 

Lejos de promover el desarrollo financiero en regiones agricola.,
los esquemas politicos que deprimen las tasas de inter&s expli:itas ,
enfatizan predominantemente las caracteris-icas de los deudores , l0s 
osos propuestos (1e los fondos del pr~stamo simultineaniente inhiher 
el desarrollo de tfcnicas eficientes para la diversificaci6n del riesgo c 
impiden el desar-ollo de instituciones financicras autosuficientes, 
Para aumentar el flujo de financiamiento rural de modo permanent,_, 
y confiable, las agencias ialtrnacionalcs y los gobiernos de los paises
de ingresos bajos deben esforzarse por trabajar con, en lugar de hacer-
lon contra de, las fuerzas vigentcs en los mercados jinamcieros. IN-
hey enfatizar esquemas que mjoren las oportunidades de asuncibn 
Le ricsgo y que aprovechen las economias de An:hito que provienen
de tin desarrollo equilibrado de ambos lados dl balance de situaci6n 
de las instituciones de pr6stamo. Sobre to(Io, deben evitar interferir 
con los incentivos para que los intermediarios financieroz diversifi-
quen riesgos. para que mantengan tasas de rccuperaci6n viables " 
para que se expandan a fin de absorber ahorros rurales dentro del 
flujo financiero. 

a Econna Pi de lit Aciudadanosl c ica de l) Aisistenicmaoma F~inanciera Externa 
Para entender por qu talcs programas no estin todavia siendo 

ejecutados, es nocesario considerar la economia politica de la asisten-
cia internacional. iQui~n pretende dar que, a quicn y con que propo-
sito? iQui~n acepta qu6, do quien y bajo quO con(Icione3? Una agen-
cia ie ayuda internacional es tin intermediario entre entidades econ6-
micas de raises de ingresos bLiCs v paises ricos. Esto posibilita ti 
flujo de credito reclado con subsidios que so mueve desdo los g-
biernos, empresas y ciudadanos m los paises hacia agentes en el rmn-
(1o en desarrollado. Por 1o tanto. una agencia de asistencia internacie-
nal combina funciones quo en ]a ccononiia nacional de in pals ric, 
son cumplidas scparadamente por ]a burocracia (leiristcma dc hie-
nestar sulcal y los intermediarios finaricieros. 

En so calidad do interniediarios, las agencias internaciouales s,
ilpojadas por intereses econmipicos N poilices dIC 311os ad3o dcl 

flrijo de crtdito y subsidio. Debido simplemente a que estan uhicados 
on cl mdio, los intermediarios (,-hen esforzarse por s rvfr a dos 
duefios en conflicto entre si. Esto los conduce a buscar formas d 
suavizar los conflictos econ6rnicos v politicos entre las concepciones 
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del organismo cxterno y las del rocipionte con respecto al uso que sc 
huca de los fondos de la agenca. 

Como se esperaria, los administradores dc las agencias interna
cionales tratan de prevenir la acci6n politica contra elias, desde am
bos lados. En el corto plazo, una agencia internacional tiene cscasos 
incentivos para documcntar los verdaderos efectos de sus, politicas
sobre los paises de ingresos bajos. Las descripciones y revisiones de 
programias han destacado las intenciones altarnente loablcs del orga
nismrio cxterno. Este m~todo podria aislar de la critica politica tanto 
a ha agencia internacional Como a los gobiernes de amhos tipos de 
pais. Enfasis en las buenas intenciones podria reducir los conflictos 
entre las metas de los gobiernos donante y recipiente y ocultaria otros 
efectos que. de observarse abiertamente, rnolestarian de igual modo 
a los contribuyenites dcl pais donante y del pais recipientc. 

En los paises ricos, gobiernos. empresas y hogares ,ienen pers
poctivas diferentes sobre los prop6sitos que cumple la asistencia in
ternacional. Por una parte, casi lodos los participantes estfin interesa
dos en preservar el orden civil inernacional. En mayor , menor me
dida, tambin sienten Ia obligacion moral de ayudar a personas
paises cuvas -ondiciones ecnomicas son notoriamente menos venta-

y 

josas que las propias. Por otra parte, el grado Ac obligaci6n percibido 
ticnde a variar con el grado en que los ciudadanos en el pais donante 
se sicittan solidarios con los recipientes potenciales. Por ejoeipio, los 

de los Estados U nidos pusieron mucho mayor atenci6n
al Plan Marshall para Europa que la que han puesto en los esfuerzos 
contemmporineos de avuda para el desarrollo. Finalmente, aparle de 
los motivos humanitarios, muchos trabajadores y empresas estain in
teresados en que paises de ingrosos bajos tengan mejor acceso a divi
sas extranjeas, como una manera de mejorar los mercados de expor
taci6n de sus propios prodictos. 

L.)s gobiernos de los paises dIe ingresos bajos ven a las agencias
internacionales cormo instruientos para recaudar derechos a la ayu
da desdo los paises rios, por-que sus :iidadanOs sienten tener tin 
derecho moral a la iisma. Los representantes de los gobiernos recep-
to[tCs negocian con las agencias sis pforctoncs iistat autoaseguradas en 
la redistribuci6n de los recursos nundiales iniciada por el donante. 

Una %C7 quoe ](s rondos em piezan a fluir, los frutos Iinancieros 
de Cstas ncgcjaciones vienen a scr solarnente otro insumo on las 
politicas dl goiornlo. Los gobicrios usan la asistencia internacional 
igual comno usan los recursos nacioiales: para fortalecer Ia bas" de 
poder econ(onico N'pOlitico tie Iw; goocrnantes do turno. 

Desdo Cl ptiito de vista do un politico gobernante, el conjunto
optimo de pcliticas ccoon6micas involucra tin equilihrio entre las 
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oportunidades para su enriquecimiento personal y los benefici(,s del
fortalecimiento de la posici6n de su partido en el poder politico. Las 
decisiones adoptadas implican un conflicto entre dirigir ]a expansi6n
de los recursos del gobierno hacia si mismos y a sus partidarios como
prebenda politica, o dirigirla hacia lainversi6n de recursos en progra-
ms que prometen mejorar el nivel de vida del pais. El equilibrio
alcanzado en cada naci6n en particular en-*da momento varia con 
Ia severidad de is sanciones sociales en contra (Ce la corrupci6n poli-
tica v con el potencial dejuego politico de asuntos ccon6micos, como 
cl manlenimiento del orden civil, el desempefio macroccon6mico y
la desigualdad en la distribuci6n de ingreso. 

Una Nucia Direcci6n para ls Agencias Internacionales 

Cada vez ue recursos intcTracionales son canalizados por pri-
era vez a travds tie una age-cia responsable ante un gobierno recep-tor, los politicos de turno se preocuparin de que la agencia coloque


las necesidades politicas del gobierno por encima de los usos ingenua-

mente visualizados por los ciudadanos de los paiscs donantes. 
 Al
igual que los gobiernos de los paises receptores, los ejecutivos dte las

agcncias internacionales deben operar bajo un 
horizonte de politicas

corto. En el corto plazo, 
 Ia mayoria de estos ejecutivos se da cuenta

de que heneficia mnis a sus carreras ayudar al gobierno receptor a

(lisimular los conflictos (Ie politica que en realidad se gencran. Clue 

Ilarnar ta atenci6n sobre c6mo el gobierno receptor elude las priorida-

des de los paises donantes, 

Las agencias internacionales que no (lescan poner en descubierio 

v denunciar los subterfigios del pais recipiente, sin embargo, incenti-

van la aparici6n de mis subterfugios. Por su parte, 1a hipocresia 
 en

el diseflo de los programas de asignacifn de crdito para los paises de 

ingresos hajos prornueve Ia corrupci6n burocritica al nivel dl pro
grama. En lugar de demostrar a los ciudadanos de las economias endesarrollo los bcneficios de Ia libevtad capitalista, tal actitud aumentac0 grado total de interferencia gubernarnental en Ia vida econ6mica 
del pais recipiento. 

Cuando se ocultan, los conflictos entre las metas de ios gobiernos 
dCe ks paises recipientes y los contribuyentes de los paises donantes 
generano desilusi6n popular con respecto a a utilidad de conuinuar Iaayuda para el desarrollo. Con el tiempo, ei fra.,so persistente Ins 
programas Ie ayda intemacional en alcanzar Isobjeti;os que lesaydaiteiaina cu lsaculi.lcnzrlo 
fueron encomendados por Ios ciudadan,)s de los paises donanter so-
cava el apovo politico para proveer mayor asistencia. Canformc a
desilusi6n Ileva a reducciones de fondos, los Cjeculiv, t(es la agen-

cias imernacionales se ver~n forzados a prestar mayor alenci6n a las
prioridadcs dcl pais donanle. Tendrfin que instruir a su personal para
sacar a la luz distorsiones en programas anIcriores y para redisenar 
esquemas de asistencia que demuestren una capacidad de aprender
de los crrores pasados. Para lograrlo, los programas para promover el 
financiamient rural debe :an ser abiertamente experimentales en 
cuanto a ia estrategia de financiamiento v deberian contar con e!
inter(s propio de los participantes privados, estableciendo incenti'os 
de rentabilidad que promuevan cl estableciriento de intcmediarios 
financieros completos en las fireas ruraics. En particular, las agencdas
internacionales deberian enfatizar el financiamiento de organizacio

nes no gubernamentales prometedoras. Ademis, deberian estar en 
condiciones de ofrecer financiamiento en formas crcativas, no s61o 
via pr~starnos directos y garantias, sino tambin empacando instru
mentos financieros dC las organi7aciones no gubernamentales de los 
paises ie ingresos bajos para su re-venta a instituciones e individuos en los paises donantes. Podrial, incluso comcrcialiiar un fondo mu
tuo que se especializara en invcrsioncs en accioncs de empresas en 
paises de ingresos bajos. 

Una reorientaci6n drfstica de ese lipo en cl papel jugado por las
agencias de asislencia externa aumentaria cl nivel de conflicto con los 
gobiernos de los paises receptores. Los politicos locales extfafiarfin el 
no tener el manejo dc los fondos de avuda y ciertamente no disfrut
ran de vcr sus verdaderos objetivos descnmascarados. En foros inter
nacionales, argumentarin en contra dCl control pfrblico de sus politi
cas econ6micas, en 'uncien (ie norras impuestas por donantes y pro
veedores de fondos extranjcros. De toclos modos, por penosas que
puedan resultar las luchas politicas internas, las necesidades apre
mianics de divisas en el corto plazo de los gobiernos en paises recep
tores deberian mantener la disciusion a un nivel civilizado. 

NOTAS 
lPr st's c mcn!n I,,, ,-I auir agrz,-.-. a Ins iarticipanrcs en - Semina

iio Ie Finanzas R racs lealijado t-n ()hi Statc tlniversity Cn Abril de I "81 
espCeeahlrncle n 1x1he W Adams. Richard I. Meyer, Edward J. Ray y J.). 
,'on hchke. 

1... Analitica'nence la cxuh!ic i6ri cluie ofrece Vwi I'isclke (11)S')) refleja
cercanamente Ia teoria dinlctira ligeranicnte nis general quc Sw presentalos capfiturhes de Itourne y (irah'ani v deC(;on:dzVg ani- oireiLne cop atihcs eon v Grahq m v&ialeVgicosffieilmente compatible,; con el enfrque (iml &1ico. 

2. Ray retime apropiadamente la eplicacion ccon6nica de 'coin'o y pr
qu& Ins intelmndia ros financiero tipicaenie cmbinan estas funciones 
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particular.-s. Khatkhate y Riecliel (1980) describen scrnejanzas instituciona
J.zs entrc paises. 
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