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ECONOMIA POLITICA DEL

- CREDITO AGROPECUARIO
SUBSIDIADO EN PAISES DE
INGRESOS BAJOS

Fdward J. Kane

Los planes dec desarrolio »n muchos paises incluyen esquemas
regulatorios para conirzlar ¢! volumen, las condiciones y Ia distribu-
cion de las finanzas agiicolas. La ¢straicgia declarada es hacer el cré-
dito agricola lo suficientemente barato como para estimular a los
agricultores a adoptar métodes de produccion modcrmos y por lo
tanto aumentar la produccion agricola para la nacién como un lode.
Desde ¢l punto de vista distribuiivo, tales politicas son a veces justifi-
cadas como compensacion por tipos de cambio y precios de produc-
1os discriminatorios, que favorecen a los imporiadores y consumido-
res urbanos por sobre los productorcs agricolas. Tipicamente, la insti-
tuciones bancarias cstablecidas para especializarse en préstamos para
desarrolle agropecuario (genéricamente denominades bancos de de-
sarrollo agricola en este capituio) estan encargadas de otorgar crédito
particularmentc abundante y especialmente barato a agricultores pe-
quecnos en regianes agricolas remotas.

Aunque los adeptos sosticnen que los bancos de desarrollo agro-
pecuario y otras estrat~gias de asignacidn de crédilo para promover
el desarrollo econdmico son tedricamente validas, en un pais lras otfc
los resultados préicticos han sido muy desilusionantes. Las consccucen,
cias de largo plazo de politicas de asignacidn de ci1égilo para promo-
cion del desarrolio resultan invarablemente opucstas a sus metas
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aparentes. El esquema analiiico que se presenta en este capitulo ex-
plica como la respuesta predecible de las fuerzas ccondmicas a las
regulaciones de los mercados financicros imposibilita mantener las

A A3 . .. - . - .
politicas de asignacion de crédito en vigencia durante largos periodos
de tiempo.!

Bancos de Desarrolle Agropecuario y el Problema Financiero

Para los planificadores del gobierno en los paises de ingresos
bajos, el problema del financiamiento se centra en cOomo obtener fon-
dos suficientes para sostener los diversos pregramas establecidos en
los planes de desarrollo. Los fondos obtenidos de fuentes extranjeras
sc denominan financiamiento externo; los fondos obtenidos de fuen-
tes locales son Hamados financiamento interno. Una distincion para-
lela entre financiamiento interno Yy externo estad relacionada con las
fucntes de fondos usadas para pagar por gastos que exceden el ingreso
por parte de agentes cconomicos individuales dentro del pais (i.c.
empresas, familias y agencias de gobierno).

Estas distinciones tratan el financiamiento coma un problema de
distribuir fondos a unidades potencialmente deficitarias. Distribuir
fondos, sin embargo, es solamente un lado de la moneda; 1a genera-
cion de fondos es ¢l otro lado. Para proveer de fondos a unidades
deficitarias, los planificadores del desarrollo y las empresas de servi-
cios financieros deben primero obtener fondos prestables. Aparte de
utilizar riqueza previamente acumulada y de hacer uso de préstamos
extranjeros o de impuestos recaudados por el gobierno, esto involu-
cra atracr fos fondos acumulados por unidades cconomicas que, vo-
luntaria o involuntariamente, irenen un excedente sobre sus gastos.

En la medida en que un banco de desarrollo pucde atraer fondos
de organismos extranje._., y del gobierno lecal, raramente compite
simultincamente por depositos de nacionales. Ignorar los fondos pri-
vadus, sin embargo, hace a una institucion financicramente incom-
pleta, una agencia que no puede sgbrevivir sin subsidios continuns,
L.a mayoria e los bancos de desarrollo agropecuario funcinnan como
instituciones filantrépicas. Realmente no financicn sus propias ope-
raciones, obteniendo fondos prestables por su propia cuenta a tasas
de mterés de mercado y buscando enérgicaniente a lo menas una tasa
de recuperacion que no genere pérdidas. Mas bicn, estin organizados
para recibir fondos de organismos nacionales v exXtranjeros v a pres-
tarlos bajo condiciones subsidiadas a determinados beneficiarios
{Von Pischke 1980).

En principio, un banco de desarroilo agropccuario actda como
un distribuidor al por menor del gobicrno o de la agencia internacio-
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nal que aporta los fondos prestables. Aunque la fuente de los fondos
ticnda, <n el corto plazo, a evaluar Ia calidad del desempeno de un
banco agricola estrictamente bajo un criterio buroecratico, en el largo
plazo pretende que la institucion ebtenga utilidades. Estos conflictos
acerca de criterios de desempeiio llevan a los bancos agricolas y a sus
funcionarios a un ciclo de vida de dos ctapas que se repiten.

Inicialmente, Ia institucion y sus funcionarios son juzgados no
por los resultados netos sobre las ganancias de la institucion, sino por
la rapidez con que pueden prestar los fondos que la agencia le entrega
al banco y por cuan bien éste parece excluir a solicitantes distintos de
los beneficiarios elegidos para recibir crédito. Comparado con una
institucidn orientada a hacer ganancias, sc pone muy poco énfasis en
la evaluacion de proyectos, en los procedimicentos de seleccisn de
clientes y en las seguridades contractuales (garantias) que influven en
la probabilidad de que los fondos prestados scan de hecho recupera-
dos oportunamente. Enfatizar la capacidad de pago de los deudores
tendria un impacto inmediato desfavorable sobre los objectivos ini-
ciales de la institucién, en tanto que cl nicjoramiento cn las recupera-
ciones no seria visible para la agencia patrocinante o el gobicerno
hasta mucho mas tarde.

Después de varios aftos, los costos economicos de estas priorida-
des de préstamo burocriaticamenpte cxitosas viencn a compensar sus
beneficios politicos. A medida que los problemas de recuperacion
aumentan, la institucién cac en desgracia y sus administradores origi-
nales saitan del barce o son empujados por la borda. En csia ctapa,
cl fortalecimiento del halance de situacion de la institucién pasa a ser
¢l objetivo dominante. Los costos de operacion son recortados y los
futicionarios se concentran en la capacidad de pago de los deudores.
Este énfasis en la viabilidad financiera de 1a cartera de préstamos del
banco ticnde de marera creciente a excluir del acceso a los fondos del
programa a los beneficiarios elegidos originalimente por las fuentes Je
los fondos. Eventealmente, las presiones burocrdticas para servii a
este gripo renuevan el ciclo.

En ¢l establecimiento de normas a scpuir por los oficiales de
crédito en jos bancos de desarrollo agricola, 1a evaluacidn de la capa-
cidad de pago de los deudores es solamente uno de los muchos pro-
blemas que enfrentan los patrocinadores del banco. Sus dificultades
mis fundamentales provienen de la intercambiabilidad del crédito.
Un bien intercambiable ¢s ¢l que puede libremente reemplazaro ser
recemplazado por otros bienes de naturaleza o calidad similar. La in-
tercamhabilidad sc refiere a la facilidad con que se pucden establecer
acuerdos perfectamente sustitutos o cquivalentes entre si y es una
propicdad csencial de los fondos del préstamo, que resiste los esfuer-
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zos de borrarla por parte de las restricciones de los programas v las
regulaciones del gobierno (Von Pischke y Adams 1980). Es casi impo-
siplc, sin Ia cooperacion total de los deudores, averiguar tanto antes
como después del hecho'el verdadero uso de un préstamo. El solo
hecho de que los préstamos sc hagan a personas que son propietarios
agricolas o que estén garantizados por proptcdades agricolas, equipo
o cultivos, no impide que los fondos proveriéntes de los mismos sean
gastados en usos no autorizados. Aun haciendo que los préstamos se
otorguen en especic o en valores especiales, redimibles solo por insu-
mos agricolas (como en el uso de estampillas de crédito para fertili-
zante, semilla, o pesticidas), no se puede garantizar que la compra de
los productos sedalados sea el gasto marginal financiado cn ultima
instancia con la liquidez adicional provista por el préstamo. Las res-
tricciones aparentes pueden ser neutralizadas en la medida en que los
bienes o las estampillas puedan® encontrar sy camino, a través de su
imtercambio en ¢l mercado gris o negro, hacia las manos de otros.

El Gabierno y los Mercados Financieros

Los mercados financieros pueden ser definidos comon ¢l conjunto
de acuerdos institucionales por medio de los cuales los ciudadanos de
una nacion intercamvian fondes o compromisos en ¢l presente por
fondos o compromisos futuros. Cuando se les permite operar sin sub-
sidins del gobierno, las empresas de servicios financieros san arbitra-
dores por naturaleza. Toman fondos prestados para prestarlos nucva-
mente. por una ganancia. Los arreglos institucionales particularcs va-
rian en su forma de pais a pais, pero en casi toda sociedad los
intermediarios firancieros ofrecen un canjunto similar de beneficios
econémicos a quienes les suministran los fondos: agrupacion fiducia-
ria de acumulaciones individuales de riqueza, sistemas formales para
compartir riesgos, servicios de pago y de scguridad personalizados v
mantenimiento de registros detallados.? La universalidad de este cs-
quema sugiere que en la intermediacion financiera las cconomias de
ambito pucden ser mas importantes que las cconomias dc escala.
Parece mas barato proporcionar servicios de intermediacion combi-
nados en empresas multifuncionales, que producirlos separadamente
a traves de una serie de intermediarios cspectalizados on una sola
funcion.

En cada pais y en cada época, las antoridades gubernamentales
cas: sicmpre imponen restriciones especiales a las empresas de servi-
cios financicros. T.os politicos calvulan los efectos de una politica
predominantemente en ¢l corto plazo y en términos de su impacio
sobre las posibilidades de permanccer en ol poder (Downs 1%57).
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Ellos son atraidos hacia politicas econdémicas cuyo balance de costos
y beneficios es favorable en el corto plazo, especialment politicas
cuyos costos de largo plazo cstan disimulados y ampliamente disper-
sos por toda la poblacion. La interferencia gubernamental en el fun-
cionalmiento de los mercados financieros aparece como un camino
rapido y administrativamente conveniente para los politicos, ya sca
para perjudicar o para favorecer a determinados grupos dc la pobla-
c1on. Los costos marginales explicitos de tales interferencias son ex-
tremadamente bajos en el corto plazo. Estos costos son bajos porque,
interficra 0 no un gobicrno determinado en las decisiones de asigna-
cion del crédito, ya esta involucrado en establecer Ia ¢redibilidad de
los contratos financicros privados.

Los mercados financieros no pueden ser mejores que la calidad
de fos contratos que en ellos se realizan. Los participantes dependen
de un sistema de sanciones legales para hacer cxigibles los contratos
financicros. El truco en cada contrato es establecer un conjunto de
incentivos que hagan altamente probable su cumplimiento por ambas
parfes. Ya sca que un compromiso sea incondicional o que dependa
de estipulaciones contenidas en ¢l contrato. el valor de mercado del
instrumento asociado con él depende de una manera esencial del sis-
tema fcgal particular que regula su exigibilidad. Como el desecmipeiio
finai tipicamente resulta mas doloroso ex post para una parte del
contrato que para la otra, las sancioncs que pucden imponerse a la
partc que no cumple afectan directamente la probabilidad de cumpli-
micnto del contrato. Por ejemplo, la diferencia mas importante entre
ina compaiia financiera v las operaciones de prestamistas informa-
les es la medida en que sanciones no legales por incumplimiento
(como violencia a las personas y la propicdad) pueden ser amenaza-
das y cjecutadas.

Atn en las sociedades mis libres, ¢l gobiernc debe servir inevita-
blemente como arbitro en las disputas civiles. Los costos incurri-los
en cl servicio de esta funcién hacen al gobierno un socio contingente
en la recuperacion de los daftos sufridos por cualquicra de las partes
de cualquier conirato financicro no cumplido. Como socio, ¢s natural
que cl gobierno vea la forma de salvaguardar sus intereses. Precisa-
miente debido a que las transacciones ¢n los mercados financieros
requicren de normas estahlecidas por los gobiernos y de documenta-
cion cuidadosa. los gobicrnos deben sicmpre supervisar estos merca-
dos. Es natural para los abogados (aungte menos natural para los
cconomistas) suponer que simplemente aumentando el grado d= con-
trol, ¢! gobierno pueda ordenar quién recibe crédito y en gqué condi-
ciones. Para ia mente legal, la interferencia en los mercados financie-
ros aparece corao una oportunidad ficil para redistribuir los benefi-

=
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cios de la intermediacion financiera en formas politicamente
ventajosas.

+ Aunque los mercados ¢ instituciones financieras de un pais cstén
configurados importantemente por su sistema legal y tradiciones cul-
turales heredadas, los cambios contemporaneos en las decisiones para
proveer setvicios financieros expresan la iptcraccion de fuerzas poli-
ticas v eccadmicas reconocibles. Fste cabftdlo usa un esquema con-
ceptual desarrollado en Kane (1977 y 1981) para interpretar la inte-
raccion de elementos polfticos y econémicos en la evolucién de pro-
gramas de crédito subsidiado para cl desarrollo agricola. Aunque la
presentacion enfoca problemas contemporineos de canalizacion de
crédito a la agricultura en paises de ingresos bajos, ¢l esquema es
potencialmente atil para explicar cambios financieros en cualquier
pais y en cualquier época. '

Fconomia Politica de la Dialéctica Regulatoria

Economia pelitica es el nombre por el cual el estudio de la cco-
nomia fue conocido antes de que la especializacion académica del
siglo veinte condujera a economistas y politdlogos a adoptar una vi-
ston menns global de los procesos econémicos y politicos. Tomando
una perspectiva tradicional, este capitulo sostiene quc la interaccion
dindmica de estos procesos es 1a fuerza motor de los cambios institu-
ctonalcs.

El concepto cexplicatorio bésico es la dialéctica regulatoria. La
palabra filoséfica dialéctica representa una forma cuidadosa de carac-
terizar el funcionamiento dinamico de un proceso que opera mas o
menos como un balancin de un jardin de juegos infantiles. Un proce-
so dialéctico es aquel cuyos resultados son gobernados en el tiempo
por dos fuerzas opuestas. A medida que las fuerzas respectivas ganan
v pierden impetu, empujan los resultados del proceso primero en un
sentido y después en ¢l otro. Sin embargo, debido a que la ganancia
de impetu de ambos lados sc cancelan inherentemente entre si, nin-
gun lado puede dictar el resultado para siempre.

En la dialéctica regulatoria, las fuerzas opuestas difieren en la
manera en que se acumula el poder y en cuanto a la arena precisa en
que se expresan en ¢l mundo real. En ¢l aspecto politico, ¢! poder es
acumulado por el desarrollo de coaliciones v se expresa en la activi-
dad legislativa o en decretos de gebierno. En el aspecto econdmico,
cl poder se obticne a través de la acumulacion de riqueza v se cjercita
comprando o pidiendo prestado recursos firancieros v productivos y
empleandolos eficientemente.

Economia Politica del Créditn Subsidiado 215

En mercados regulados, las fucrzas cconomicas y politicas ofre-
cen una respucsta retardada a cada accidn tomadu por el otro partici-
pante. [.a secuencia de la accion y reaccion mutua puede ser compa-
racle a la progresion de movimicntos alternativos en un juego de
ajedrez o al desplicgue de raquetazos sucesivos en un juego de tenis
sostenido. A cada paso en ¢l transcurso del juego, los jugadores parti-
cipantes desarrollan ventajas para su lado tratando de enfrentar y
sobrepasar las desventajas que les fueron impuestas previamente por
sus oponentes.

Mi analisis representa el flujo de eventos ¢n un mercado regula-
do como un proceso de tres <tapas, movido por acciones alternadas
de arbitraje politico y economico. Las etapas individuales (que refle-
jan deliberadamente la famosa triada de Heget: tesis, antitesis y sinte-
sis) son concebidas como acciones de regulacion, cvasion y re-
regulacion. Si bien los procesos Hegelianos son esencialmente conti-
nuos, al analizar el papel del crédito subsidiado en las estrategias para
el desarrollo nacional es conveniente empezar cada secuencia con un
esfuerzo politico exdgeno por intervenir en un conjunto particular de
mercados,

Aunque los retrazos son visibles tanto entre la ctapa de regula-
cion v la etapa de evasion, como entre la evasion v la re-regulacion,
cn la mayoria de los paises el retrazo de la re-regulacion tiende a ser
considerablemente mas largo que el retrazo de la evasion. Atribuyo
esto a diferencias en la estructura de incentivos para una accién opor-
tuna a que se enfrentan los gerentes de las agencias regulatorias. En
especial, trrdiciones de demora burocratica y de introducir en forma
gradual el impacto de cambins importantes en las regulaciones opera-
tivas, simultincamente reducen el riesgo Jde las actividades evasivas
de los regulados y 1a velocidad de las realineaciones regulatorias.

Desde el punto de vista de un regulado, la regulacion puede ca-
racterizarse como una expropiacion forzosa de ingreso potencial se-
mcjante a un impuesto (Posner 1971) o como un tipo de innovacion
ncgativa que destruye ciertas oportunidades ccondémicas. Mantenien-
do lo demés constante, las regulaciones aumentan cl costo de hacer
negecios. I'n la misma forma que en la teoria Shumpeteriana, ondas
de innovaciones positivas son responsables por ¢l crecimiento v las
fluctuaciones en la actividad ccondmica, asi la dialéctica regulatoria
pucde explicar el entrelazamiento de ciclos largos, intermedins y cor-
tos en industrias reguladas cspecificas.

En cualgquicr sociedad. ¢l interés propio conduce a las personas
a esforzarse por acumular tanto riqueza econdémica como poder poli-
tico. Una vez acumulado, las personas utilizaran su poder politico y
cconomico ¢n su ventaja v responderin a los esfuerzos de atros de
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cicrcer poder en su contra. En las economias modernas mixtas, cl
poder politico y el poder cconaomico chocan casi perpetuamente en
tm doble proceso de arbitraje. Coaliciones politicas poderosas presio-
nan por cambios en los impuestos v regulaciones, intentando cambiar
en su favor las determinacionces del mercado respecto de como el
ingreso v 1a riqueza han de ser distribuidos entre la poblacion. De
mancra semicjante, personas cconomicamen(e poderosas buscan eva-
dir los impuestos v las cargas regulatorias quc los esfuerzos politicos
por redistribuir la riqueza tratan de imponerles. El conflicto puede
describirse como la regla de la fuerza legal versus la ley de un solo
precio.

Por Qué Regular? -

El poder politico reside en la capacidad de mavilizar lo (Jue po-
driamos llamar una mayoria politica cfectiva para establecer restric-
ciones legales sobre las personas o empresas cen que uno trata. lo
que unporta es controlar una mavoris de votos en ¢l foro donde
realmente se toma una decision politica crucial. Tal foro no necesita
ser un foro abierto. En los Estados Unidos, el foro importante para
decisiones legislativas algunas veces se reduce a un Comité Conjunto
de la Camara y el Senado de diez personas, ¢l cual, reconciliando
diferencias en la legislacion previamente pasada por las dos camaras,
puede configurar la forma final de una nueva leyv. En materias de
regulacion, ¢l foro pertinente pucde reducirse al consejo directivo de
nna agencia en particular, a sus ascrores de alto nivel o a un grupo
clave de oficiales militares. Especialmente en las chgarquias que sal-
pican el paisaje del mundo en desarrollc. ¢l foro crucial pucde incluso
no ser una institucion gubernamental.

Aun en una seciedad democriatica, una mavoria efectiva rara-
micnte necesita controlar Ia mavoria numérica de la peblacion votan-
te. Cuando ¢l gobicrno interfiere activamente cn el mercado, 1a ma-
voria numérica invariablemente pasa a ser una minoria politica ¢x-
plotada. A diferencia de sectores cuyo interés en la accion regulatoria
del gobierno es dirccta ¢ inmediata (c.g., proveedores de bicnes v
servicios regulados y empleados de las agencias reguladoras), el ciu-
dadano promedio tiene pocos intereses en juego en la accion regula-
taria tipica. Los beneficios netos que una persona tiene en juego ¢n
una cierta medificacion regulatoria propuesta condicionan estrecha-
mente su disposicion para estudiar Ies pros v contras de la proposi-
C1ON y para gastar sus propios recursos en apovar las campanas oricn-
tadas a influenciar ¢l resultade.
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En las democracias contemporancas, el proposito aparente de
una rcgulacion dada es raramente el proposito que movio a fa coali-
cion que la patrocind comn provecto legal. El verdaderc proposito de
los sistemas de repulacion economica en el mundo real raramente es
promover una mayor cficiencia economica a largo plazo. Las campa-
nas por promover una ley buscan fundamentalmente eraplear el po-
der del gobierno para redistribuir ¢f ingreso v la riqueza de los secto-
res politicamente débiles a los sectores politicamente poderosos. Las
coalictones se forman para persuadir a los politicos ¢lectos a estable-
cer y supervisar para su beneficio sistemas detallados de regulacion
cconomica (Stigler 1971). El preceso legislativo avuda a los politicos
a encubrir y legitimar actividades politicas de tipo proteccionista ¢n
pro de intereses especiales. Si los miembros de una coalicion se mani-
festaran abicrtamente, alentarian a la mayoria numérica sobre la ne-
cesidad de protegerse de la coalicion. Madiante la delegacion de la
operacion detallada del esquema regulatorio en agencias financieras
semiautdénomas, los oficiales electos levantan aun otra capa de pro-
teceian o defensa. Las oficinas encargadas de la regulacion aislan a
las coalictones patrocinadoras y a sus agentes politicos de ser culpa-
dos por las consecuencias impopuiares de largo plazo de decisiones
regulatorias especificas.

Como instituciones politicas, los bancos de desarrollo agricola
son especiales cn ¢i sentido de que la riqueza que es asignada v,
algunas veces incluso los propasitos aparentes del sisterma de asigna-
cion, provienen en una proporcion importante de fuera del pais. Las
agencias internacionales pueden romper el funcionamiento de la dia-
lectica regulatornia interna haciendo disponibles fondos externos con
¢l objeto de financiar a sectores especilicos (e.g., pequenos agriculto-
res), que consideran han sido descuidadas por las instituciones ioca-
les. Las negocraciones sobre la torma del programa de asignacion de
crédito entre los politicos nacionales v las agencias internacionales
agregan otra dimension a la actividad polirica.

Cualquicra que sca ¢l proposito aparente que puedan profesar los
patrocinadores nacionales de un banco de desarrollo agricola finan-
ciado externamente, una intencion adicional es 1a de servir a grupos
nacicaales politicamente poderosos. A diferencia de repulaciones que
han sido solicitadas por un mavoria nacional efectiva, las regulacio-
nes adoptadas para satisfacer al organismo externo hien padrian ser
sahoteadas deliberadamente por los politicos Jocales tanto en la ctapa
de diseno como en la de ejecucion. Como respuesta a ia oportunidad
de financiamiento, s¢ desarrotla una mayoria nacional efectiva para
configurar un sistema de regulaciones que. dejando a un lado las
aparicncias, tiene como finalidad frustrar en partc o totalmente lcs
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()bjCllVOS. del organismo externo. El problema s cjecutar esto sutil-
mente, sin alicnar a los oficiales de las agencias internacionales lo
sqﬁcncnlc como para inducirlos a reducir considerablemente su con-
tribucion planeada de divisas. l

. El subterfugio en la actividad politica tiende a promover tam-
bién subterfugio y corrupcion en las operaciones del banco. No im-
portando cuintas medidas de scguridadﬁﬁ'rocrética formales sean
gstablcc.idns para destinar los fondos a propositos agricolas ova f)c;]L;c-
nos agricultores en particular, el sistema de incentivos dentro del
bancg y las oportunidades de enriquecimicnto personal predisponen
mvariablemente a los oficiales de crédito a permitir que los fondos
vayan a usos que solo son agricolas cn apariencia Y a personas adinc‘-

radas cuvas concxiones con operaciones agricolas son en muchos ca-
SOs tenuces

Procesos de Evasion Econémica

Establecer una tasa de interés preferencial por préstamos para
Cl:lscrs especificas de deudores agropecuarios representa un intento
politico de violar la tendencia hacia la igualacion de precios, lo que
los economistas llaman 1a ley de un solo precin. A diferencia de las
lcycs. gubernamentales, que dependen de un sisteina de control y de
sanciones externo para enforzar su cumplimiento, l1a ley de un solo
precio deriva su fuerza de la basqueda individual del interés propio.

Endeudarse a una tasa de interés inferior a la del mercado enri-
quece al (jcudor ¢n un margen adicional igual al diferencial entre las
l:le(lS de interés multiplicado por el monto obtenido en présmmol
Cuanto mayor sea el monto efectivamente obtenido e¢n priéstamn
mayor cs la transferencia de riqueza. Como resultado, incluso dcudo:
res clegibles desean obtener fondos del pProgrania para usos no autori-
zados. Demandas adicionares de fondos provicnen de acreedores v
Slc11(10rcs no elegibles, que reflejan de Ias ganancias por arbitraje qué
cslos‘pucd(‘n obtener una vez que encuentren formas de cvadir las
condiciones del programa de asignacion de crédito. \

.Df.‘ud()r(‘ﬁ no clegibles se dan cuenta de que pucden ganar rique-
7a st sxmglan o transforman el caracter de su solicitud de prestamao.
lfrcslalaruw no clegibles estin dispuestos a incurrir en costos sustan-
ciales d? interés implicito, ya sca para lograr Ia elegibilidad o para
pCfSFJi](llr.ﬂ las instituciones de préstamo (tal vez sobornando a los
funmpnnrms) de hacer caso omiso de su inclegibilidad. De manera
S.Cqu.l,mc' las instituciones de crédito pueden mejorar sy halance de
situacion reclasificando o modificando las gnrnnti[ns de lo que de otro
modo serian contrates no clegibles, para desviar fondos del progrnmﬁ
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hacia usos no descados. Estas reacciones ilustran el lamado principio
del globo. que describe como ur intento de apretar un lado del globo
(o mercado de crédito) genera exceso de presion que sc desplaza hacia
la parte no regulada.

Los programas de asignacion de crédito tratan de forzar a los
acrecdores a actuar en contra de su propio interés econoémico. En
lugar de destinar los fondos a su uso mas rentable, sc espera que las
instituciones presten a ciertos beneficiarios meta. Sin embargo, entre
mayorcs scan las ganancias dejadas de percibir por ¢l acreedor, ma-
yor sera {a presion econdmica que éste sienta para destinar los flujos
de fondos en direccion contraria a la poblacion meta.

l.as presiones hacia ¢l arbitraje que se resumen cn la ley de un
solo precio explican por qué los sistemas de crédito preferencial re-
guicren de supervision burocratica continua e intensa de los procedi-
mientos de seleccion de deudores por las instituciones de crédito. En
ia medida en que exista un margen de cxceso de valor en los présta-
mos del programa, existira también un sector de deudores insatisfe-
chos. Cuanto mas intensamente estos deudores insatisfechos compi-
tan por los fondos del pregrama, mavyor sera la tendencia a que cl
subsidio buscado con ¢l crédito se convierta en interés implicito y
castas del préstamo.

Lo anterior obedece a que la ansiedad de los deudores insatisfe-
chos permite a los acreedores cxtraer ¢l valor adicional. ya sca en la
forma de sobornos a los oficiales de crédito (lo que conduce a la
evasion ilegal de las disposiciones del programa) o de compensacio-
nes no pecuniarias legales a la institucion. La compensacion no pecu-
niaria cs recaudada al hacer mis estrictas las cordiciones no regula-
das del contrato de préstamo, como el grado de riesgo aceptable, o
demandando promesas de negocios colaterales rentables. Cualquiera
de estas formas de compensacion puede ser convenientemente conce-
bida como interés implicito pagado por el deudor y su imposicion
ticnde a cxcluir deudores marginales del mercado de préstamos.

Transcurrido suficiente tiempo, mercados financieros competiti-
vos transforman incvitablemente tasas de interés preferenciales en un
sistema cn ¢l que e} equilibrio del mercado ocurre fundamentalmente
a través de vartaciones cn el interés implicito. En el largo plazo, la
competencia entre deudores v acreedores requicre que la suma del
interés cxplicito mas el implicito que el deudor paga por los fondos
del programa alcance ¢l nivel de la tasa de interés de mercado. $i
cmbargo, ¢l interés implicito desvia frecuentemente los recursos cco-
nomicos de su mejor uso. El nivel de desperdicio implicito en una
combinacion particular de interés explicito ¢ implicito en cl equih-
brio del mercado varia principalimente con ¢l volumen de cnergia
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politica canalizado hacia cl programa. Las formas potenciales de in-
troducir interés implicito son tan diversas, que restricciones guberna-
meptales adicionales sélo pueden detenerlas compromecticndo liber-
tades ccondmicas y personales cada vez mis importantes.

En algunos programas de crédito agropecuario, la evasidn pasa a
ser un juego cooperativo jugado por acreedores y deudores, a expen-
sas de los patrocinadores externos y de los Beéheficiarios pretendidos
del programa. Cada técnica de evasion del acreedor tiene una contra-
parte cn la esfera de evasion del deudor.,

Aun sin Ia connivencia del acreedor, a los deudores les resulta
facil disfrazar tanto el propésito de su solicitud de préstamo ex ante,
como ¢l efecto ex post del préstamo sobre sus actividades economi-
cas. Teniendo en consideracion todos los costos del caso, cada deudor
trata de obtener fondos lo mas barato que sea posible. Los costos de
readecuar la documentacion que Yespalda una solicitud de préstamo,
de modo qur se ajuste a los requerimientos del programa de asigna-
cion de crédito, son tipicamente un elemento mencr cn el costo de
los fondos. I>ebido a que los fondos del préstamo son intercambia-
bles, los propositos para los que un deudor puede demostrar necesi-
dad de financiamiento incluyen cualquier gasto que de todas mancras
programa hacer durante el periodo de tiempo cubierto por el présta-
mo. Simplemente redenominando-diversag caracteristicas de un con-
trato de préstamo propuesto, un deudor pucde sustituir fuentes de
fondos de mercado por préstamcs baratos del programa, con ¢scaso
o ningun efecto sobre la asignacion de sus recursos a fines agricolas.
Von Pischke (1980) describe numerosos recursos creativos para la
evasion por parte del deudor.

Es dificil para deudores suficientemente habiles o afortunaccs
que obtienen fondes del prograraa no usarlos para aprovechar oper-
tunidades de inversiones no agricolas y de arbitraje financiero. No
importando a cuin bajo costo se hayan obtenido los fondos. un deu-
dor que optimiza debe destinarlos al uso mas ventajoso a su alcance.
e esta manera, préstamos hechos con propositos agricolas pucden
terminar financiando consumo o adquisiciones de bienes raices.

Finalmente, debemos reconocer que los deudores deberian estar
dispuestos a ofrecer favores v compensaciones al personal del progra-
ma a cambio del acceso a fondos subsidiados. Diversos csquemas de
corrupcion en programas de subsidio gubernamental son considera-
dos extensamente en Sianchez y Waters (1971).

Lfectos Planeados y No Plancados del Subsidio

Con ¢l tiempo, el diferencial entre las tasas de interés de merca-
do y la tasa de interés explicita impuesta en un programa de crédito
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agricola subsidiado tiende a ser lenado completamente por diversas
formas de extraccion de interés implicito. Sin embargo, las formas
especificas que adopta cl interés implicito y su distrib:cion entre el
personal del programa y sus empleadores difiere considerablemente
de una nstitucion a otra. Los deudores insatisfechos aprenderin a
ofrecer el tipo de incentivos que facilite 1a obtencion de los fondos.
Cuando los incentivos de la carrera restringen los esfuerzos de los
funcionarios por promover el biencstar del banco de desarrollo, los
oficiales de crédito buscaran deudores con buenas garantias, solidos
balances y firmes perspectivas de negocios. No obstante, funcionarios
que pueden enriquecerse individualmente en forma segura mediante
la administracion de préstamos muy probablemente o haran. Como
consccuencia, cuanto mejor scan los sistemas de pago de incentivos
y de informacién de auditoria de un banco de desarrollo y cuanto
mds scveras sean las sanciones que una sociedad imponga por ¢! com-
portamento corrupto, mas alta serd la probabilidad de (quc criterios
de asignacion que conllevan corrupcion cedan el paso a forinas lega-
les de interés. Limitaciones para mejorar la compensacion y las opor-
tunidades de hacer carrera en el gobierno, comparadas con ¢l sector
privado, pucden tornar sistematicamente mas dificil la prevencion de
1a corrupcion entre los oficiales de crédito de una empresa publica.

Si bien programas de crédito subsidiado pueden alcanzar una
buena parte de sus efectos distribucionales planeados en el corto pla-
70, también imponen una serie de costos no plancados que tienden a
aumentar entre mas permanczca ¢l programa en operacion. Primero,
estos progeamas tienden a requerir una desviacion creciente de recur-
sos hacia cl control dc los procedimicntos del programa. Segundo,
tienden a privar a los pretendidos beneficiarios (quienes frecuente-
mente son menos capaces de, o estin menos dispuestos a, ofrecer
interés implicito) del acceso a los fondos del programa. Tercero, tien-
den a producir una sociedad mas corrupta en gencral v en particular
una burocracia mas corrupta.

Finalmente, ¢i alimentarse politicamente en la escudilla del do-
nante debilita econdmicamente a las instituciones financicras y, en
particular, suprime su propension natural para la movilizacion de
ahorros v la diversificacion de su cartera. En las regiones agricolas
cspecificas que se supone que ¢l banco de desarrollo favorezca, la
desviacion de los esfuerzos de crédito del pais hazia un banco de
desarrollo agricola subsidiado impide el desarrollo natural de inter-
medizrios financieros diversificados eficientemente y financicramen-
te completos que pucdan aprovechar de pleno las economias de al-
cance. El precio anico hacia el cual se mueve el proceso de arbitraje
restringido por fa regulacion contiene clementos de interés implicito
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que causan desperdicio y que deterioran los conjuntos de oportunida-
des tante para deudores como para acreedores. El resultado ¢s que se
adopta un nivel socialmente suboptimo de asuncién de ricsgo v los
ahorros nacionales (especialmente los rurales) son movilizados con
menor cficiencia de lo que se deberia. En el largo plazo, esto reduce
en lugar de aumentar la tasa maxima alcanzable de crecimiento eco-
nomico del pais. e

Aparicién de Ia Re-regulacion

Asi como la regulacion trac cornisigo la evasion por parte del regu-
lado, la circunvencion genera presiones politicas para la re-
regulacion. Esta tercera ctapa en ci proceso original pasa a ser simul-
tineamente la primera ctapa de un nuevo ciclo de regulacién y eva-
sion. La re-regulacion ocurre ‘debido a que las agencias inter-
nacinnales v los proponentes locales del subsidio al crédito agrope-
cuar o se dan cuenta de que la experiencia de una recuperacion insu-
ficicnte y los flujos no plancados de interés implicito contribuyen
crecientemente a frustrar los propositos del programa de crédito. La
anicnaza de pérdida de divisas aumenta la capacidad de los patroci-
nadores locales para cxigirle a los politicos que hagan mas estrictos
los requerimientos de informacion y reportes, en todas las ctapas del
proceso de otorgamiento de crédito, y que aumenten los csfuerzos por
controlar ¢l uso de los fondos por parte de los deudores. Esto tambisn
conduce a demandas de sanciones mas severas para los culpabies de
fraude. engafio, corrupcion o incluso el no pago de los préstamos. En
el proceso, el banco agricola probablemente renovara su personal,
scra reorganizado ¢ incluso se le cambiara el nombre.

.o que hace necesaria una re-regulacidn es la imposibilidad de
predecir la oportunidad precisa y los detalles de los esquemas de
evasion. La evasion es una actividad intrinsicamente creativa y de
reaccion. La regulacion consiste inevitablemente de reglas mas res-
quicios. El arte de la evasion cohsiste en encontrar vy explotar los
resquicios. Los rcgulados utilizaran vias de productividad de resqui-
cios, que no se hubieran dejado abicrtas si hubieran sido anticipadas
por los promotores de las regulaciones opcrativas desde el principio.

Ademas, la efectividad de las restricciones sobre ¢l flujo de crédi-
to agricola se ve todavia mas socavada por las diferencias entre Ia
capacidad del regulador y la del regulado para adaptarse a cambios
en el conjunto de oportunidades alternativas disponibles, causadas
por fuerzas econdmicas exdgenas tales como cambins en Ia tasa de
inflacion y en la tecnologia agricola. Para satisfacer restricctones poli-
ticas, frecuentemente las instituciones gubernamentales estan orpani-
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zadas suboptimamente desde un punto de vista econdomic . Para sa-
tisfacer intereses regionales, las agencias podrian estar excesivamente
descentralizadas. Esto hace dificil comunicar las prioridades de la
oficina central al personal de las agencias de campo, especialmente
(como c¢n el caso de los esfucrzos para ascgurar el cumplimiento del
programa y la recuperacion oportuna) cuando los beneficios son per-
cibidos por la oficina principal y los costos de negociacion recacn ¢asi
en su totalidad sobre el personal de las sucursales. Para garantizar el
control por parte de la oficina principal, los oficiales de préstamo
podrian tener que llenar gruesos expedientes de formularios para do-
cumentar la clegibilidad del cliente, a expensas de un desembolso
oportuno de los fondos. Ademads, los regulados usualmente ticnen
empleados mejor motivados y acceso mas facil a informacion acerca
de las consecuencias de un cambio. Finalmente, la reaccion de la
agencia ante un cambio generalmente tiene que superar un laberinto
de papeleo externo ¢ interno. Por todas estas razones, deudores y
acreedores privados deberian ser capaces de adaptar sus actividades
cvasivas mas ripida y eficientemente a impulsos exogenos que lo que
las agencias gubernamentales tardan en ajustar los ¢csquemas regula-
torios ya preexistentes.

A través del tiempo, tratar de cerrar los resquicios del programa
ticnde a transformar lo que inicialmente habia sido un sistema de
regulacion sencitlo y de metas bien definidas en una red amplia y
compleja de interferencia gubernamental. Esta expansion de la red de
control no puede continuar para siempre, sin embargo. Eventualmen-
te, el costo social de controlar ¢ imponer las disposiciones del progra-
nia comicnza a exceder ¢l valor del subsidio externo para cl gobierno
recipiente vy los beneficios nacionales potenciales del programa. El
gasto presupuestario creciente, la inconveniencia social, cf desperdi-
cio econdmico y la inequidad distribucional asociados a una red cre-
ciente de controles alimentan demandas politicas por nucvos cnfo-
ques. tanto en ¢l pais recipiente como en Ios cuerpos técnicos de las
agencias intzrnacionales.

Iinplicaciones de Politica

Todo intento de usar ¢l poder politico para reorientar recursos
financicros origina un ciclo de ajuste econémico y contra-ajuste poli-
tico. Particularmente en mercados financicros donde los costos de
evasion son insignificantes en el largo plazo, las reacciones del merca-
do tienden a neutralizar el poder nolitico Los regulados se burlan de
las mtenciones de los reguladores encontrando v cxplotando resqui-
cios y recurriendo al simple expediente de desobedecer la ley. Evitar
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v cvadir la regulacion absorbe recursos productivos, elevando el costo
de llevar adelante las actividades regulatorias v obligando a las agen-
cjas gubernamentales a la adcpcion de esquemas mas costosos de
hacer valer Ia ley.

Lejos de promover el desarrollo financiero en regiones agricolas
los esquemas politicos que deprimen las tasas de interés explizitas v
cnfatizan predominantemente las caracteristicas de los deudores v los
usos propucstos de los fondos del préstamo simultineamente inhiber
cl desarrollo de técnicas eficientes para la diversificacion del ricsgo ¢
impiden el desarrollo de instituciones financieras autosuficientes.
Para aumentar ¢l flujo de financiamiento rural de modo permancnte
y confiable, las agencias uiternacionales y los gobicrnos de los paiscs
de ingresos bajos deben esforzarse por trabajar con, en lugar de hacer-
lo ¢n contra de, las fuerzas vigentes en fos mercados iinancieros. Di-
ben enfatizar esquemas que m&joren las oportunidades dec asuncion
de riesgo y que aprovechen las economias de ambito que provienen
de un desarrollo equilibrado de ambos lados del balance de situacion
de las instituciones de préstamo. Sobre todo, deben evitar interferic
con los incentivos para que los intermediarios financieros diversifi-
quen ricsgos, para que mantengan tasas de recuperacion viables
para que se expandan a fin de absorber ahorros rurales dentro del
flujo financiero.

I.a Economia Politica de In Asistencia Financiera Externa

Para entender por qué tales programas no estan todavia siendo
cjecutados, ¢s necesario considerar la cconomia politica de la asisten-
c1a internacional. ;Quién pretende dar qué, a quién y con qué propo-
sito? ¢ Quién acepta qué, de quién v bajo qué condiciones? Una agen-
cia de ayuda internacional es un intermediario entre entidades ccono-
micas de raises de ingresos be;cs v paises ricos. Esto posibiliza un
flujo de crédito mezclado con subsidios que se mueve desde los go-
biernos, empresas v ciudadanos on los paises hacia agentes en ¢l mun-
do en desarrolladn. Por lo tanto. una agencia de asistencia internacio-
nal combina funciones que en la cconomia nacional de un pais rico
son cumplidas separadamente por la burocracia del sistema de bie-
nestar social y los intermediarios financieros.

En su calidad de intermediarios, las agencias internacionales son
empujadas por intereses eccondmicos v politicos de ambos lados del
flujo de credito y subsidio. Debido simplemente a quec estan ubicados
en ol medio, los intermediarios dehen esforzarse por servir a dos
duenos en conflicto entre si. Esto los conduce a buscar formas de
suavizar los conflictos econamicos y paliticos entre las concepeioncs
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del organismo externo v ias del recipiente con respecto al uso que se
bu~ca de los fondos dc la agencia.

Como se esperaria, los administradores de las agencias interna-
cionales tratan de prevenir la accion politica contra ellas, desde am-
bos lados. En ¢l corto plazo, una agencia internacional tiene cscasos
incentivos para documentar los verdaderos efectos de sus politicas
sobre los paises de ingresos bajos. Las descripciones y revisiones de
programas han destacado las intenciones altamente loables del orga-
nismo cxterno. Este método podria aislar de la critica politica tanto
a la agencia internacional como a los gobiernes de ambos 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 abicrtaniente, molestarian de igual modo
a los contribuventes del pais donante y del pais recipiente.

En los paises ricos, gobiernos. empresas v hogares iienen pers-
pectivas diferentes sobre los propositos que cumple la asistencia in-
ternacional. Por una parte, casi todos los participantes estdn interesa-
dos en preservar el orden civil internacional. En mayor o menor me-
dida, también sienten la obligacion moral de ayudar a personas y
paises cuvas ~ondiciones ccondmicas son notoriamente menos venta-
josas quc las propias. Por otra parte, el grado .12 obligacion percibido
ticnde a variar con ¢l grado en que los ciudadanos en ¢l pais donantc
sc sientan solidarios con los recipientes potenciales. Por ejempio, los
ciudadanos de los Estados Unidos pusicron mucho mayor atencion
al Plan Marshall para Europa que la que han pucsto en los esfuerzos
comtemporancos de avuda para el desarrollo. Finalmente, aparte de
los motivos humanitarios, muchos trabajadores y empresas estan in-
teresados en que paises de ingresos bajos tengan mejor acceso a divi-
sas extranjeras, como una manera de mejorar los mercados de expor-
tacion de sus propios productos.

Los gobiernos de los paises de ingresos bajos ven a las agencias
internacionales como instrumentos para recaudar derechos a la ayu-
da desde los paises ricns, porque sus ciudadanos sienten tener un
derecho moral a la misma. Los representantes de los gobicinos recep-
tares negocian con las agencias sus porciones jusras autoascguradas en
a redistribucion de los recursos mundiales iniciada por el donante.

[Ina ver que los fondos empiczan a fluir, los frutes financieros
de estas negociaciones vienen a ser soiamente otro insumo en las
politicas del gobierno. Los gobicrnos usan la asistencia internacional
igual como usan los recursos nacionales: para fortalecer la base de
poder cconomico y politico de Ins gobernantes de turno.

Desde el punto de vista de un politico gobernante, el conjunto
aoptimo de politicas ccondmicas involucra un equilibrio entre las
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oportunidades para su enriquecimiento personal y los beneficics del
fnrt.al.ccimicnlo de la posicion de su partido en el poder politico. Las
dn:cxsloncs adoptadas implican un conflicto entre dirigir la expansion
de los recursos del gobicrno hacia si mismos y 4 sus partidarios como
prebenda politica, o dirigirla hacia la.inversion de recursos en progra-
mas quc prometen mejorar el nivel de vida del pais. El equilibrio
alcanzado en cada nacién en particular en*®ada momento varia con
Iq severidad de las sanciones sociales en contra de la corrupcion poli-
tica y con el potencial de juego politico de asuntos eccondmicos, como
¢l mantenimiento del orden civil, ¢l desempefio macroeconémico y
Ia desigualdad cn la distribucion de ingreso.

Una Nueva Direccion para las Agencias Internacionales

Cada vez que recursos intctrnacionales son canalizados por pri-
mera vez a lr.avés de una ageicia responsable ante un gobicrno recep-
tor, los politicos de turno se preocuparan 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 quc.los gobiernos de los paises receptores, los cjecutivos de las
agencias internacionales deben operar bajo un horizonte de politicas
corto. En ¢l corto plazo, la mayoria de estos cjecutivos se da cuenta
d.c que beneficia mds a sus carreras ayudar al gobierno recentor a
disimular los conflictos de politica que en realidad se gcncra;l. quc
llamar la atencién sobre c6mo el gobierno receptor elude las priorida-
des de los paises donantes.

Las qgcncias internacionales que no desean poner en descubicrto
v denunciar los subterfugios del pais recipiente, sin embargn, incenti-
van.la aparicién de mas subterfugios. Por su parte, la hipocresia en
?l disciio de los programas de asignacion de crédito para los paises de
Ingresos bajos promueve la corrupcion burocritica al nivel del pro-
grama. En lugar de demostrar a los ciudadanos de las cconomias en
desarrollo los beneficios de la libectad capitalista, tat actitud aumenta
el grado total de interferencia gubernamental en la vida econémica
del pais recipientes,

Cuando se ocultan, los conflictos entre las metas de t0s gobiernos
de los paises recipientes y los contribuyentes de los paises donantes
generan desilusion popular con respecto a la utilidad de continuar la
ayuda para ¢l desarrollo, Con ¢l ticmpo, ¢l fracaso persistente de los
programas de ayuda intermacional en alcanzar los objetivos que les
fueron encomendados por {os ciudadanas de los paises donantes so-
cava cl. apoyo politico para proveer mayor asistencia. Conforme la
desilusion lleva a reducciones de fondos, los ejecutives de las agen-
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cias inwernacionales se veran forzados a prestar mayor atencion a las
prieridades dcl pais donante. Tendran que instruir a su personal para
sacar a la luz distorsiones en programas anteriores v para redisenar
esquemas de asistencia que demucestren una capacidad de aprender
de los crrores pasados. Para lograrlo, los programas para promover el
financiamient) rural deberian ser abiertamente cxperimentales cn
cuanto a la estrategia de financiamiento v deberian contar con el
interés propio de los participantes privados, estableciendo incentivos
de rentabilidad que promuevan el establecimiento de intermediarios
financieros completos en las areas ruraics. In particular, las agencias
internacionales deberian enfatizar ¢l financiamiento de organizacio-
nes no gubernamentales prometedoras. Ademas, deberian estar en
condiciones de ofrccer financiamicnio en formas credtivas, no solo
via préstamos dircctos y garantias, sino también empacando instru-
mentos financicros de las organizaciones no gubernamentales de fos
paiscs dc ingresos bajos para su re-venta a instituciones ¢ individuos
en los paiscs donantes. Podrian incluso comercializar un fondo mu-
tuo que sc cspecializara en inversiones en accioncs de cmpresas ¢n
paises de ingresos bajos.

Una recorientacion drastica de ese tipo en ¢l papel jugado por las
agencias de asistencia externa aumentaria el nivel de conflicto con los
gobiernos de los paises receptores. Los politicos locales extiafiarin el
no tener el manejo de los fondos de ayuda y ciertamente no disfruta-
ran de ver sus verdaderos objetivos desenmascarados. En foros inter-
nactonales. argumentaran en contra del control piblico de sus politi-
cas cconomicas, ¢n uncion de normas impuestas por donantes v pro-
veedores de fondos extranjeros. De todos modos, por penosas que
puedan resultar las luchas paliticas internas, las necesidades apre-
miantes de divisas en ¢l corto plazo de los gobiernos en paises recep-
tores deberian mantener la discusion a un nivel civilizado.

NOTAS

Por sus comentnios, of autor agradece a los participantes en of Senuna-
110 de Finanzas Rurales realizado en Ohio State University en Abril de 1981,
especialmente a Daie W Adams, Richard 1. Mever, Edward J. Ray v J.D.
Yoo Pischke.

I, Analitcamente la explicacion que ofrece Yon Pischke (1984) refleja
cercanamente a teoria dialéctica ligeramente mas general que se presenta
aqui. Los capitules de Bourne v Graham v de Gonzalez Vega también son
facilmente compatibles con el enfoque dialéctico. .

2. Ray reseme apropiadamente la explicacion cconomica de como y por
qué los intermediarios {inancieros tipicamente combhinan estas funciones
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particulares. Khatkhate y Riechel (1980) describen scmejanzas instituciona-
I3s entre paises,
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