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La Intercambiabilidad v el Diseno y Evaluaci6n de
 

Proyectos de Credito Agricola*
 

J. D. Von Pischke y Dale W Adams**
 

El credito agrfcola es un elemento importante en los esfuerzos
 

,!o desa:rollo en.la mayorfa de los paises de bajo ingreso. 
 Algunos
 

tIfses, tales como India, Brasil, y Tailandia dan al credito un
 

-,:ipel principal en el desarrollo rural. El Banco Mundial, el
 

"U,.-nco Interamericano de Desarrollo, y la Agencia Internacional
 

A., Desarrollo han promovido agresivamente el credito agr~cola, 

::.tregando m~s de cinco mil millones de d6lares a travis de cientos 

.e proyectos. La popularidad del credito se debe en parte a la
 

:'eencia de que los prestamos son necesarios para acelerar el
 

.:-,bio tecnol6gico en el sector agrfco.a y a la idea de que el 

:'dito formal 
es necesario para liberar a los campesinos de la
 

*kLa palabra "intercambiabilidad" se usa como traduc.'i6n de
 
la palabra inglesa "fungibility." 

4T. 
D. Von Pischke es analista financiero en el Banco Mundial y
Dale W Adams es profesor de economfa agrfcola en The Ohio StateUniversity. Las ideas contenidas en este trabajo 
son las de
 
los autores y no deben ser atribufdas al Banco Mundial, a sus
 
.:'anizaciones afilliadas, 
o a cualquier individuo trabajan9o

:ara elo a la Agencia Internacional del Desarrollo, que ha

,:roporcionado fondos para sostener la investigaci5n de los
mcrcados financieros rurales a The Ohio State University. Los

•tores agradecen a V. V. Bhatt, Cristina David, Jack Kordik,
UlLllard Long, U Tun Wai y Robert Vogel por sus comentarios
 
:(obre una versi6n preliminar de este trabajo.
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dependencia de los prestamistas informales. En algun, s casos,
 

la facilidad relativa con que se pueden iniciar los p,-oyectos 

de cr5dito los hacen mrvs atractivos adn.
 

La mayorfa de los proyectos de cr6dito intentan nstimular
 

la producci6n da bienes tales como el arroz y productos lcteos,
 

aumentando el uso de fertilizantes, ganado de cria, y otras in

versiones semejantes, incentivando la inversibn en maquinaria y
 

riego, o proporcionando m~s servicios financieros a grupos es

pec.ficos, tales como los habitantes rurales pobres, socios de
 

cooperativas o productores de mafz. Lus bancos agrfcolas, 

cooperativas bancarias, cooperativas de ahorro y credito, y
 

agencias de crgdito supervisado han sido establecidos dentro de
 

algunos de estos proyectos. Otros provectos han aumentado la
 

cantidad de fondos para prestamos existentes en los mercados
 

financieros rurales. Algunos de estos proyectos han .;ido formal

mente evaluados. 1/ Los principales Indicadores de desempeno
 

ent'atizados por las agencdas donadoras son el desembolso de los
 

fondos del proyecto y las tasas de recuperacion de los prgstamos
 

hechos a los agricultores. La rnayorfa de las evaluaciones tambien
 

tratarn de medir el impiacto de los pr 5stamos sobre las actividades
 

agr acolas. Normalmente, el impacto es medido a travgs de aumentos
 

l/ Solamente algunas de estor- evaluaciones estgn disponibles en
 
forma de publicacione. (o.'.. Adams, Daines). Sin embargo 
algunas publicaciones resumidas dan una buena idea de los 
resultados de los pr'oyuctou. (Aincricia Internacional del Desar
rollo), Donald, Food and Agricultural Organization, Kratoska,
 
Reserve Bank of India, Shaw, World Bank, 1975, 1975-1979).
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en la cantidad de tierra usada para la producci6n agricola o en los
 

rendimientos de los cultivos financiados por el proyecto, y por la
 

cantidad de animales, fertilizantes o tractores comprados con el
 

dinero prestado. Otras medidas de desempeno son las cantidades,
 

tamafios y tipos de pr4stamos hechos y el ingreso y valor neto de
 

la empresa agricola. TIpicamente, estas evaluaciones no incluyen
 

un andlisis profundo de las instituciones de credito que manejan
 

los fondos del proyecto.
 

Si bien algunos proyectos de evaluaci6 n muestran que el de

sembolso de los fondos ha sido demorado y que se han presentado 

problemas con el pago de los prestamos, muchas veces indican que 

las metas de producci6n, de uso de semIllas hfbridas, fertili

zantes, etc., de inversiones, y de participaci 6n de grupos es

peciales, fueron generalmente alcanzados, y que los proyectos 

cumplieron muchos de sus objetivos. A pesar de esto, algunos 

observadores vienen preocupandose mas de la calidad y la cantidad 

de servicios provefdos en pafses de bajo ingreso por las insti

tuciones de credito rural y por los mercados financieros rurales 

de los cuales forman una parte. Las criticos argumentan que 

aunque los fondos de los donadores han aumentado substancialmente, 

el valor real de todos los pr6stamos agrfcolas se ha disminufdo 

en muchos palses, que los prestamos concesionarios a menudo 

acaban en las manos de los ricos, que los prestamos para fines 

agricolas son desviados para fines no agrfcolas, que las polfticas 

en muchos de los mercados financieros rurales favorecen el 

consumo y desincentivan el ahorro, que el plazo promedio de los 



pr6stamos agrfcolas a menudo se contrac o deja de expandirse y
 

que los mercados financieros rurales adoptan pocas tecnologiras
 

que reduzcan los costos de la provisi6n de los servicios finan

cieros. Es desconcertante que los mercados financieros rurales
 

puedan desempenarse mal en tanto que los proyectos dentro de
 

estos mercados parecen funcionar bien. En la discusi6n que sigue,
 

se intenta resolver esta paradoja a trav4s de mostrar c6mo los
 

procedimientos de diselo y evaluaci6n que ignoran la intercambiabilidad 

llevan a conclusiones erroneas acerca de los resultadc.s de los
 

provectos de credito agrfcola.
 

Intercambiabilidad, Adicionalidad, Substituci6n
 

y Desviacidn'
 

La intercambiabilidad es una caracteristica importante de la
 

moneda moderna. La estandarizacin, o intercambiabilidad, hace
 

al dinero servir como un "numeraire" y medio de intercambio, y
 

hace las transacciones con moneda mg-s eficientes que '1 trueque.
 

La intercambiabilidad es la raz6n fundamental del papel del dinero
 

en la ef-iciente distribuci6n de recursos en los modelos econ~micos
 

cl9sicos y dn la gradual acumulacion munop6lica en lcs modelos
 

Marxistas. Este atributo importante de las finanzas puede crear
 

dificultades cuando no es bien entendido, cuando se hacen es

fuerzos para limitar el intercambio a trav6s de la imposici6 n de
 

controles y cuando los canales usados para dirigir los fondos
 

son demasiado pequenos para conducir el flujo deseado. El diseno
 

y la evaluaci6n de proyectos de cr6dito agrfcola, a menudo,
 

encuentran estos problemas.
 



La interc:,biabilidad hace dificil la evaluaci6n de las activi

dades credith-t:ebw. Sus efe-tos aparecen al nivel nacional, al 

nivel de la ;LI:",Iewta de crgdito, y al nivel de la empresa agrfcola. 

La razones u8:I::.ia para justificar un prgstamo en cualquiera de 

estos nivele- 1'mIdon o no estar relacionadas a las actividades 
/
 

estimuladas il i:i eon, a travgs de la liquidez adicional que un
 

pr6stamo genLI.:I. Al nivel de la empresa agrfcola, por ejemplo,
 

muchos proyecttw, do credito tratan a los prestamos como si
 

fueran insumo- ,, la producci6n agrfcola, ignorando el hecho de
 

que una unidad tit dinero prestado es igual a otras unidades de
 

dinero pose l(:1mpor el prestatario. Lo mismo ocurre si el prgs

tamo es dado on bilenes, tales como sacos de fertilizantes; los
 

bienes a menuI() p)uoden ser vendidos y convertidos a moneda si 

el prestatario : lo0 quiere (Scobie y Franklin). En verdad, los 

pr~stamos entI'!,,.::.idos en dinero o en bienes pueden ser usados para 

comprar cualjuh,t, bien o servicio al alcance del prestatario en
 

el mercado.
 

Adicional i:id, substituci6n y desviaci6n son tgrminos que 

clarifican lo,- iPe-oblemas que la intercambiabilidad trae para los 

proyectos de 'o'ii1lto. La adicionalidad es el t~rmino empleado 

para los cambium:: -esultantes de un proyecto: es la diferencia
 

entre las sitis:,l.ones de tener y de no tener un proyecto. Por
 

ejemplo, genot-:ilmonte se supone que un proyecto de cr6dito sos

tenido con fold,-< donados debe inducir al pa5s prestatario a
 

aumentar los l'l't~tamos a agricultores en una cantidad que por
 

lo menos equivale al pr~stamo del donador. Al nivel de los
 

http:u8:I::.ia
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mercados financieros rurales, el cr6dito para prop6si';os especfr

ficos debe ser expandido por una cantidad por lo meno3 igual a
 

los fondos proporcionados por el proyecto. Igualmente, se
 

espera que los agricultores aumcntarifn sus compras de semillas,
 

fertilizantes, etc. y otros insumos en cantidades comparables a
 

los prestamos que reciben, y aumentar<n la producci6n de los
 

bienes promovidos por el proyecto.
 

El medir la adicionalidad es diffcil porque es .iposible
 

saber exactamente qu6 es lo que los gobiernos, presta.nistas y
 

prestatarios agrfcolas hubieran hecho :-.n la ausencia del proyecto
 

de crdito. lHasta qu6 punto el gobierno hubiera asignado ma's
 

fondos al cr6dito agrfcola sin la asistencia del proyecto? !Las
 

instituciones de credito hubieran quitado los fondos de otras
 

actividades para servir a los objetivos del proyecto en la
 

ausencia de un proyecto formal? En otras palabras, 1 hasta qu6 

punto los fondos del proyecto simplemente substituyer. a otros 

recursos que hubieran sido usados, de todos modos, para alcanzar 

los fines del proyecto? 

La desviaci6n es una forma m~s exi;rema de substituci6n.
 

La desviacion acontece, por ejemplo, cuando un agricultor obtiene
 

un pr(stamo para ganado, pero no compra ganado y usa los fondos
 

para un fin no autorizado por el contrato de prestamo. Normal

mente es diffcil para los prestamistas, los gobiernos, y emplea

dos del proyecto desviar fondos del proyecto a no ser que la
 

supervisi6n del proyecto por parte de los donantes sea deficiente,
 

o a no ser que los sistemas de administracion y contabilidad
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usados por las agencias que administran el proyecto sean defec

tuosos. 
La supervision cuidadosa de miles de prestatarios rurales,
 

sin embargo, puede 
ser muy costosa y la desviaci6n acontece
 

igualmente cuando los programas 
son bien administrados.
 

Los cambios en 
el poder de compra del dinero complican aun
 

m~s el anglisis de la adicionalidad. 
Mientras que las cantidades
 

nominales de prestamos y gastos en la agricultura pueden aumentar
 

en la direccion deseada, el valor actual de los prestamos puede
 

quedar constante o disminuir debido a la erosi6n del joder de
 

compra de los instrumentos financieros resultante de !a inflacion.
 

Los tres casos hipot6tlcos que sij;uen ilustran las dificul

tades que se encuentran en la medici6n del impacto de los pro

yectos de cr6edito. Los estudios de cello 
ilustran los problemas
 

que se presentan en 
tres niveles distintos debido a la intercambia

bilidad, adicionalidad, substituci6n y desviacion. 
Despues de
 

los estudios de caso, 
se presentan algnas sugerencia'- sobre
 

c6mo mejorar el diseo y evaluaci6n de los proyectos de credito.
 

Una Empresa Agrfcola Familiar en 
Africa
 

La 
seora Kariuki es una agricultora africana que, hace poco,
 

recibi6 un prestamo para comprar tres 
vacas lecheras y otros 

art culos necesarios para estabecer una actividad lechera. La
 

cantidad del prestamo Cue $1,200; 
dividido de la siguiente manera
 

segn el contrato del prstamo: 
 tres vacas lecheras -- $800,
 

cerco -- $200, estanque de agua 
-- $100, y un cobertizo de ordelar
 

-- $100.- / 
Ella asumi6 la deuda debido a las facilidades de
 

2/ Para consistencia, todos los valores en los tres casos 
son
 
expresados en moneda constante.
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pago (80% financiado, 5 anos para pagar, una tasa de intergs de 

10%) y el gran ndmero de oportunidades atractivas de inversi6n
 

existentes en su localidad. Muchos de sus vecinos estgn desa

rrollando sus empresas de leche y te, y algunos han comenzado
 

negocios de transporte. Los precios pagados por los terrenos
 

estan aumentando, y muchas familias estan mejorando sus hogares.
 

La sefora Kariuki es vista por el banco como una prestataria
 

de bajo riesgo porque su empresa familiar es productiva y bien
 

mantenida. Adem~s de la granja de 10 acres de su marido, ella
 

posee un lote urbano que Cue usado como garantfa para el pr''s

tamo. Ella tiene $600 en su cuenta de ahorros de la oficina de
 

correos, lo cual, siguiendo la tradici6n local, no fue declarado
 

en su solicitud del pre'stamo.
 

La senora Kariuki us6 los fondos prestados para obtener los 

bienes especificados en el acuerdo del prgstamo. Su dinero fue 

distribufdo por el prestamista, usando fondos dados por la agencia 

donadora, de acuerdo con las facturas entregadas por los comer

ciantes que vendieron las vacas lecheras y otros artfculos a la 

senora Kariuki. Pero, las laminas de fierro y madera de construc

ci6 n de un valor de :;100 para el cobertizo de ordenar no fueron 

usados para construir el cobertizo, lo cual serfa considerado 

extravagante en la comunidad local. Ma's bion, fueron usados para 

extender y hacer un nuevo techo para la casa familiar. Adem~s 

del dinero del prestamo, la sefiora Kariuki invirti' $300 de su 

propio dinero en el proyecto lechero para ayudar a comprar el 

ganado, y otras inversiones, para pagar por la mano de obra usada 



-9

para instalar la 
cerca y el estanque de agua y para transportar
 

los bienes comprados con el dinero del prestamo a la granja.
 

La principal prioridad de inversion de la 
sen-ora Kariuki
 

fue establecer una empresa lechera debido a las ganancias espera

das de ella, a su 
demanda por mano de obra constante y a la pre

ferencia de su familia por 
la leche fresca. Poco antes de ser
 

aprobado el prestamo, ella vendio' la cinco 
vacas lecheras de
 

raza inferio 
que tenfa por $800 en dinero efectivo. Ella
 

obtuvo credito para la compra de las nuevas vacas y mteriales
 

a pesar de haber podido financiar la m.-yor parte del proyecto
 

con el dinero ac'quirido de la venta de 
sus vacas y los $600 
en
 

su cuenta de ahorro.
 

Sus otras prioridades incluyen la siembra de mas arbustos
 

de t6 que exige mano de obra; la compra de m~s terrenos; y,
 

junto con su 
marido y algunos amigos, ia compra de un 
taxi para
 

que su 
comunidad tenga regular comunicaci6n .omunidad
con otra 


con un mercado m:s grande a doce millas de distancia. Pensando
 

en estas prioridades, la seflora Kariuki gast6 $250 para la
 

siembra de arbustos de t6 y gastC $300 para comprar medio 
acre
 

de un 
vecino anciano despues de recibir el pr6stamo para la
 

empresa lechera. Ademri5, 
 la familia de la senora 
Kariuki decidi6
 

aumentar los gastos de 
consumo en $100. Una parte de este
 

aumento fue usado para comprar un nuevo abrigo para 
su marido y
 

dos nuevos uniformes escolares para sus hijos, en cuanto al
 

resto, financi6 una visita a unos parientes. De sus 1,400 en
 

dinero efectivo, $450 quedaron en su 
vuenta de ahorroo despue's
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de estos gastos. Dado quo ,lI:i CjutUPfa quedarse con $200 para
 

gastos futuros imprevistos, :,rrier.te $250 quedaron para invertir
 

en el taxi.
 

La interpretacio6n conv(tiIlor)al del proyecto supone que el 

prestamo dado a la senora K:L'1ltl f'inanci6 a su empresa lechera. 

Asf que se supone el impact )iod]. prucstamo igual al cambio en la 

empresa lechera de la senora Kwi'lulci. Este m6todo de evaluacidn 

ignora los cambios en el conSmoLIl y los ajustes en todos los 

otros usos y fuentes de liqli1,jt,:; do la familia asociaC:os con el 

prestamo. Ignora que la ScIIu':1 Kariuk. substituy6 foLdos 

intercambiables del pregtamo por una parte de la inversi6n en la em

presa lechera que ella podfa :haber financiado con su propio dinero 

una vez que la empresa lechc'vi fue la principal prioridad de ella. 

Tampoco toma en cuenta que la -,i'ora Kariuki desvio el uso de 

las laminas de fierro y madm:.a do construcci6n para mejorar su 

casa en vez de usarlas para L'on;truir an cobertizo pa ,a ordenar 

las vacas.
 

En contraste al metodo c ,mvencional de evaluar los proyectos, 

una perspectiva financiera d, ]as actividades de la se'ora
 

Kariuki serfa mas amplia y d:,i'.r:i una visi6n m~s adecuada del 

impacto del pr6staino sobre Ou liquidez -- un aumento general en 

su control sobre los recursos. Debido a la intercambiabilidad, una 

perspectiva financiera no trata de relacionar el prestamo a 

s6lo un uso de la liquidez. 1,l impacto verdadero del prestamo 

puede ser estimado solamente conociendo los cambio marginales en 

todos las fuentes y usos de los rondos de la familia que 

http:rrier.te


resultaron de la liquidez adLclorvil. povenilcnte dcl p 'estamo. 
Obviamente, las informaciones adicionales necesarias )ara docu
mentar estos flujos de liquidez para una muestra representativa
 

de empresas agrfcolas familiares implican muchos gastos de
 

tiempo y son costosas de recolectar.
 

Una Agencia de Cr~dito 
en Asia
 

Los efectos de la intercambiabilidad 
se encuentran tambidn al
 
nivel de las agencias que prestan dinero a los agricultores.
 
La Instituciones usadas 
en el 
sigulente ejemplo hipaottico do 
un 
pals asiatico Incluyen una agencia prer"tamista local dlverstficada 
llamada el Banco para Peque-as Empresas Agrfcolas (BPEA), una
 
agencia central de redescuentos (ACH) que usa fondos de dona
clones y del gobierno para hacer pre'stamos 
a agencias prestamistas
 
tales como el BPEA, y una agencia donadora que ayud6 a disear
 
el proyecto. 
 El objetivo principal del proyecto es aumentar el
 
volumen 
 de prestamos hechos a pequenos agricultores.
 

La mecgnica de un 
proyecto de crdito es 
la siguiente: el
 
grupo a ser 
afectado por el proyecto ejta 
formado por agricultores
 
con menos do dos hectTreas de t;iorra. La ACR entrega $0.80 por 
cada $1.00 que las agencia prestamistas prestan a este grupo.
 
La tasa de inter's cobrada por la ACR sobre prestamos hechos a
 
las agencias prestamlstas es 
de 4% mientras que estas agencias 
cobran una tasa de interes de 10% por arlo 
a los agricultores pres
tatarios. 
 Por su parte, la ACR consigue el 75% del dinero en
tregado dentro del proyecto de la agencia donadora y )btiene el 



-12

otro 25 par ciento de la tesor'erfa naclonal. El proyecto apoya una 

prioridad crediticia nacional import;irito, que tambign se refleja 

en las reglas del Banco Central que I'avorecen a la agricultura.
 

Una de 6stas es que par lo menos 20% do los prestainos vigentes
 

de cada banco tienen que consistir on prestamos agrfcolas, mien

tras que los bancos, tales coma el BPEA que se localizan en
 

comunidades agrrcolas tienen que -sttinar un mfnimo de 40% de su 

volumen de prestamos a las actividades agrfcolas. 

El efecto del proyecto sobre el comportamiento del presta

mista es ilustrado par los planes y ncclones del BPEA antes y 

despues del proyecto. Antes del proye(!lo en 1978, los directores 

del BPEA prepararon un presupuesto de fuentes y usas de fondos 

para 1979. Como se muestra en el Cuadr-o 1, la fuente principal 

de divisas para el presupuesto original de 1979 fue el paga de 

pr6 stamos par los prestatarios, lo cual proporciona fondos para
 

prestamos adicionales. La distribucion de los nuevos prestamos
 

fue programada de modo de asegurar el cumplimiento del requisita
 

de que 40% del saldo total de los pr 6 stamos en los libros de
 

contabilidad represenuara prestamos agi'coias, y los directores
 

del BPEA esperaban que los prestamos tuevos par un 
total de
 

$750,000 hechos a estos prestatarios, cumplieran esta meta.
 

Asimismo, los directores esperaban un aumento en los dep6sitos
 

de ahorro en su banco debido a un aumento reciente en la tasa 

de interes sobre las ahorros de 5% a t.; par aio. Los directores 

asignaron una proporci6n del aumento esperado en los deprsitos 

de ahorro a las reservas estatutarias que no ganan intergs en el 
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Banco Central y a reservas de liquildez en la forma de bonos guber

namentales y dinero en efectivo necesarias para respa~dar el
 

aumento en e2 nivel de los dep~sitos.
 

Poco derugs de la aprobaci6n del presupuesto para 1979 por 

los directores del BPEA, representantes de la agencia donadora
 

y de la ACR visitaron al gerente general del BPEA y le informaron
 

que el BPEA podfa participar d<l proyecto de crgdito para peque'os
 

agricultores. Posteriormente, el gerefite general presentoun
 

presupuesto revisado que supon.a la participacin del BPEA en el
 

proyecto, al consejo adminJstrativo (Cuadro 1). Durarte la pre

sentaci6n del presupuesto revisado, el gerente hizo notar que As
 

o menos $300,000 de los $750,000 en prestamos a los agricultores 

en el presupuesto original cumplfan con el criterio de pre'stamos 

del proyecto de cr6dito. El BPEA podfa descontar 80% de los 

$300,000 con la ACR y conseguir de este modo $240,000 en fondos 

para pr~stamos adicionales. El gerente propuso al consejo ad

ministrativo que $15,000 de estos rondos adicionales fueran 

usados para comprar mas tftulos gubernamentales de altas tasas 

de interes (9% por a%'o), y que $150,000 fueran utilizados en 

prestamos a terrat( nientes y comerciantes en el area, que podfan 

ofrecer sarantfas substanciales para sus prestamos. El recomend6 

que el BPEA disminuyera las tasas de intere's sobre los depositos 

de ahorros de 6% a 5% pava reducir los aumentos esperados en 

obligaciones por depositos de $300,000 a $200,000 en 1979. El 

aumento en la meta previa de depositos resultante de los recursos 

adicionales del proyecto harfa que el cuociente de capital/activos 

resultara inferior al cuociente mfnimo exigido por el Banco Central. 



Cuadro 1. Fuentes y Usos Pro7/ectados de los Fondos del Banco para Peque'as

Empresas Agricolas (BPEA), 1979 

(miles de $) 

[. Presupuesto Original 

Fuentes de Fondos 
 Usos de Fondos
 

Recuperaci6n de Prestamos 1,500 
 Aumento en las Reservas
 
Aumento en las Obligaciones Estatutarias (25% del
 

de Dep6sitos de Ahorro 300 
 aumento en los dep6sitos) 75
 
Ganancia feta 
 50 Aumento en Dinero Efectivo
 

Total !,-50 y Tftulos Gubernamentales 25
 
Nuevos Prestamos: 

Agricultores 750 . Presupuesto Revisado 
 Otros 1.000
 
Total
 

Fuentes de Fondos
 

Recuperaci6n de Prgstamos 1,500 Usos de Fondos
 
Redescuento de Prgstamos
 

del Proyecto con ACR 
 240 Aumento en las Reservas
 
Aumento en las Obligaciones Estatutarias (25% del
 

de Dep6sitos de Ahorro 
 200 aumento en los dep6sitos) 50 
Ganancia Neta 55 Aumento en Dinero Efectivo
 

Total 1,995 
 y Titulos Gubernamentales 40
 
Nuevos Prestamos: 

Agricultores 755
 
Otros 1,150
 

1,995
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Debido a que el presupuesto revisado aumentarfa las granancias 

netas del BPEA en 10%, el consejo administrativo lo aprob6.
 

Hacia el fin del aio 1979, el gerente inform6 al cons,Jo adminis

trativo que casi todas las metas del presupuesto fueron alcanzadas.
 

El reSultado neto de la participaci6n de BPEA en el nuevo
 

programa de prestamos fue una dLsminuci6n en la movilizacion de
 

los depositos locales de ahorro, tasas m~s baja; de retorno para
 

todos los depositantes, un aumento en ios tftulos gubernamentales
 

mantenidos por el banco y un aumento en la cantidad de dinero
 

prestado a prestatarios que no pertenecen al grupo a nue se des

tinaba el dinero del proyecto especial de cr'(5dito. El proyecto
 

result6 en solamente una pequela cantidad de pr'stamos adiciona

les para los pequenos agricultores. La substitucion elimin
 

casi todos los efectos pretendidos del proyecto en las activi

dades del BPEA.
 

Un Pals Latinoamericano
 

Desde 1960 hasta 1978 un cierto pafs latinoamericano recibio
 

$80 millones en 10 pr6stamos y donaciones de agencias donadoras
 

para proyectos de credito agrrcola. Estos proyectos tenfan
 

cuatro objetivos. Primero, cuatro proyectos establecieron ins

tituciones para servir a areas rurales: un programa de cr6dito
 

supervisado, un banco cooperativo agr~cola, facilidades de redes

cuento para prestamos agrfcolas en el Banco Central, y agencias
 

financieras particulares para entregar capital de riesgo a 
em

presas agrfcolas. Segundo, los diez proyectos dieron fondos
 



-16

para aumentar la oferta del cr6dito agrfcola. Tercero, siete de
 

los proyectos fueron creados para aumentar la cantidad y ndmero
 

de pr~rstamos para los habitantes rurales pobres. Cuarto, tres 

de los proyectos intentaban ofrecer mas prestamos a mediano y 

largo plazo a los agricultores. 

Todos los proyectos han sido evaluados. Algunos encontraron
 

problemas con la recuperaci,'n de los pre'stamos que hicieron que

brar a por lo menos una de las nuevas instituciones. Un anglisis
 

de las solicitudes de los prestamos y entrevistas con los encar

gados de aprobar los prgstamos y los prestatarios indlca que los
 

objetivos con respecto al tipo de presuatario, empresa, uso de
 

semillas y fertilizantes, etc., y duracion de los prestamos fueron
 

en gran parte alcanzados. Por lo general, estas evaluaciones
 

sugieren que los proyectos alcanzaron sus metas en forman sor

prendente. Un donador qued6 lo suficientemente satisfecho con
 

sus proyectos como para dar al pafs un pru'stamo adicional de
 

$15 millones, a fin de aumentar el nuriero de prestamos de mediano
 

y largo plazo para los peque'nos agricultores. Este prestamo fue
 

distribufdo para los prop6sitos indicados durante 1979. Una
 

evaluaci5n del proyecto result6 en un informe muy favorable.
 

A pesar de estos proyectos, los agricultores y especialmente
 

los pequenos agricultores continuaron queJlndose de la falta de
 

prestamos. Como resultado, uno de los donadores contrat6 con

sultores para preparar una propuesta para otro prgstamo grande
 

para el cr~dito agrfcola. Un analista financiero del equipo de
 

consultorfa fue solicitado para evaluar el desempe o de los
 



mercados financieros del pafs. En vez de utilizar un enfoque
 

convencional en su anglisis, el analista examin6 las importa

ciones, el presupuesto gubernamental, y el desempeno general de 

los mercados financieros rjrale.s (MFR). Su raciocinio era que 

los cambios en las actividades asociadas con el prgstamo m~s 

reciente serfan el mejor indicador de lo que se podrfa esperar 

del prgximo prgstamo. 

6 informaciones sobre las importaciones,
El analista colect


que se encuentran en el Cuadro 2. Los bienes importados para
 

inversiones en la agricultura aumentaron en $15 millones en 1979.
 

Debido a la inflacin de los precios mundiales, sin embargo, el
 

valor real de estas importaciones, segun los precios de 1978,
 

disminuyo de $200 millones de 1978 a $195 millones en 1979. Al
 

mismo tiempo, el valor real de bienes de inversion no agrfrcola
 

y bienes para el gobierno y la defensa del pafs que fueron im

portados aument6. Los items militares y abastecimientos para
 

habilitar algunos nuevos hoteles de turismo explicaron la mayorfa
 

de los aumentcs reales en la cantidad de importaciones. En base
 

de estas cifras, el analista concluy6 que el pr6stamo agrfcola
 

de 1979 relaJ6 las restricciones de divisas y que armas para el
 

ejcrcito y ba'eras e inodoros para los nuevos hoteles fueron los 

resultados principales. 

A continuaci6n, el analista revis6 el presupuesto guberna

mental para 1979. Lo que encontr6 se muestra en el Cuadro 2. 

El gobierno aument6 la cantidad nominal destinada para programas 

agrfcolas de $250 millones en 1978 a $265 millones en 1979. El 



Cuadro 2. Distribuci'n de las Importacioi,:; y del Presupuesto del
 
Gobi/erno antes y despu~s de un Pr'ttmo para 
Credito Agrcola a un Pafs Latirw.-:movrcanc 

1978 1979 1979 
(precco, del (precios 

Importaciones
 

Bienes de Capital en la Agricultura 


Bienes de Capital en Otros Sectores 


Bienes Intermedios 


Bienes de Consumo 


Bienes del Gobierno y la
 
Defensa Nacional 


Otros 


Total 


Presupuesto del Gobierno
 

Defensa Nacional 


Salud, Educaci6ri y Bienestar 


Desarrollo Agrfeola 


Desarrollo No Agrfcola 


Gastos Generales del Gobierno 


Otros 


Total 


wio) de 1978*) 

200 215 195
 

300 360 327
 

100 110 100
 

100 110 100
 

300 	 35C 318
 

110010 100
 

1,100 	 1,255 
 1 ,14 0
 

1,000 	 1,200 1,091
 

1,000 1,100 1,000
 

250 265 241
 

300 35C. 318
 

300 340 309
 

100 	 110 100
 

2,950 	 3,365 3,059
 

Refleja los ajustes para una tasa de inflaci6n de 10% durante
 
1979.
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gobierno satisfizo la condiciones del pr6stamo agrfcola a'umen

tando el volumen de pr6stamos hechos por el Banco Agr~cola en
 

$15 millones los que fueron generados por la venta de bienes im

portados como resultado del prgstamo. Pero, debido a la infla

cio'n interna, la cantidad real en precios de 1978 designada para
 

la agricultura disminuy6 de $250 millones en 1978 a $241 millones
 

en 1979, a pesar del prgstamo del donadoro Los aumentos reales
 

en el presupuesto para la defensa nacional, el desarrollo no
 

agrircola y gastos generales reflejaron las prioridades del go

bierno. De estos datos, el analista concluy6 que el presupuesto
 

gubernamental no fu6 influenciado en la direccion deseada por el
 

proyecto de crgdito agrifcola. 

El analista investig6 luego las actividades de los mercados 

financieros rurales formales en el pafs, y recopil6 los datos 

presentados en el Cuadro 3. La cantidad nominal en nuevos pres

tamos agricolas hechos cada ano aument6"de $50 a $144 millones 

entre 1960 y 1980. Sin embargo, en t6rmlnos reales, el poder 

de compra representado por todos los pr 'stamos agr5colas formales 

alcanz6 a su maximo en 1975 y desde entonces disminuyS en cerca 

de 550 hasta 1980. El aumcento en $94 millones en la cantidad 

nominal de los nuevos [re'stamos agrrcolas hechos anualmente de 

1960 a 1980 puede ser explicado en gran parte por los $95 millones 

en donaciones y prestamos del exterior para el credito agr!cola, 

dado el plazo promedlo de los prestamos de aproximadamente tn 

ano. El analista concluyO que los rndos extranjeros substiru

yeron por lo menos algunos de los rondos locales que hubieran 



Cuadro 3. 
 Medidas del Desempeno del Mercado Financiero Rural de un
Pals Latinoamericano, 1960-1980 

Por-

Ano 

Valor Total 
de los 

Nuevos Pr'stamos 
Hechos a la Agricultura 

Precios Precios 
de cada de 

afio 1960 
$(000,000) 

Raz*n 
Credito 

Agricola 
Crgdito 
Total 

Raz6n 
Cr6dito 

Agricola 
Producto 
Nacional 

Bruto 
Agri"cola 

Raz6n de 
Dep6sitos 

de 
Ahorro a 
Pr~stamos 

en 
MFRs* 

centaje 
de 

Agricul-
tores 
que 

Reciben 
Pr 6stamos 
Formales 

Aneses 

Plazo 
Medio 

de los 
Pres
tamos 
Agrf
colas 

1960 50 50 0.09 0.21 0.14 15 10 
1965 70 69 0.10 0.24 016 16 12 
1970 90 88 0.12 0.27 0.18 17 15 1 
1975 110 104 0.11 0.26 0.17 15 14 
1978 115 100 0.10 0.24 0.17 14 13 
1979 130 99 0.09 0.23 0.16 13 12 
1980 1114 99 0.08 0.21 0.16 12 11 

* Excluye a los Barm-os Comerciales. 
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sidos destlwi:,dtos al crdito agrfcola en la ausencia dc ayuda 

externa.
 

El anwillsta se sintio frustrado al ver que la iazon del 

crgdito ap:iT'%n-!la al credito total y del credito agrfcola al 

Producto N:w'lonal Bruto proveniente de la agricultura baJ des

pues de 19'1(. A pesar del enfasis f,,erte dado por lo. donadores 

ala expan8Ki') del volumen de credito agricola durante los anos 

70 en el p:ir:;, aparentemente no consiguieron efectuar cambios
 
I 

estructura.:,- en la distribuci6n del cr~dito que favol.ecieran 

a la agricult,ura. Ademgs, el descenso en la raz6n de dep6sitos 

de ahorro i jt:5stamos despuc"s de 1970 muestra que algunos sectores 

de los mer:idos financieros rurales se hacfan mis, en vez de 

menos, depndientes de los recursos de.l. exterior. 

Adema, tie esto, el Cuadro 3 no muestra un aumento en la 
•/ 

proporcio6n tlV los agricultores que recibieron cr6dito despue~s 

de 1970; di"rite los (1ltimos 20 anos los niveles de ac ceso al 

credito no I'icron alterados significativamente. Aparentemente, 

la mayor p~Nto del aumento en el cr6dito agr cola fue dado en 

prestamos :.:i-,ndes a prestatarios experimentados. Ya que los 

registros (h, Los que prestaron a la agricultura no incluyeron 

detalles solwe las caracterfsticas econoMicas de los prestatarios, 

el analist:i no pudo documentar la distribuci6n de los pre'stamos 

por clase t'in1'"mica: los prestamos pequellos no necesariamente 

llegan a 1,:- manos de los prestatarios de bajo ingreso y un pres

tatarlo rico pueden tener prestamos multiples. Sin embargo, 61 

encontr6 qie aquellas agencdas que servran principalmente a los 
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habitantes rurales pobres presentaban modestos aumentos reales
 

en el volumen de sus prestamos de 1970 a 1980, mientras que el
 

volumen de prestamos de las agencdas que prestan principalmente
 

a los prestatarios de alto ingreso aument substancialmente.
 

Finalmente, el analista concluy6 que los proyectos de credito
 

durante los afios 70 estuvieron asociados a un cambio hacia prds

tamos agrfcolas de plazo mns corto. Mientras el prdstamo ttpico
 

en 1970 tenfa su vencimiento en 15 meses, el plazo promedio
 

de los prdstamos fu4 de solamente 11 meses en 1980, a pesar de
 

incluir pr~stamos de 2 a 5 afitos plazo que fueron parte del
 

proyecto de 1979 de $15 millones. Los fondos de prdstamos de
 

mediano y largo plazo correspondientes a prdstamos no incluidos
 

en el proyecto de 1979 fueron otorgados a plazos m~s cortos
 

despu~s de vencerse.
 

El analista financiero argument6 en su informe que la intercam

biabilidad y la substituci6n habian diluido substancialmente el
 

impacto pretendido de los 11 proyectos de cr~dito agrfcola, es

pocialmente el del proyecto de 1979. Si bien el pr~stamo de
 

1979 consiguioaliviar las restricciones de divisas extranjeras,
 

estuvo asociado con la importaci6n adicional de bienes para las
 

fuerzas armadas y para los hoteles de turismo. No fue'acompaado
 

por un aumento neto en las importaciones de bienes para invertir
 

en la agricultura y no consigui6 cambiar la tendencia hacia pres

tamos agrfcolas formales de plazos mas cortos. Debido a la in

flaci6n y a las tasas concesionarias de interns para los agricul

tores, el flujo de recursos dcl exterior para el credito agrfcola
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no fue/capaz de mantener, mucho menos aumentar, el poder de compra
 

de los fondos de pr@cstamos agrfcolas. Hay escasa evidencia de que
 

los habitantes rurales pobres hayan recibido fondos adicionales
 

substanciales, a.pesar del 6nfasis dado por varios proyectos de
 

credito a la expansi6n de los servicios financieros para este
 

grupo especial. Ademgs, los fondos donados explicaron aparen

temente casi todo el aumento nominal en el cr~dito agrfcola.
 

Recomendac iones
 

Al nivel de la finca, es muy costoso, si no imposible, deter

minar el impacto del cr~edito. A los niveles nacional y del pres

tamista, muchos pafses presentan condiciones favorables para la
 

substituci6n y la desviacion de fondos. Este ambiente es creado 

por tasas de cambio distorsionadas, problemas con la balanza de 

pagos, polfticas rfgidas con respecto a las tasas de intere's, y 

una inflaci6n substancial junto con tasas reales negativas de 
interns. Debido a estas condiciones, nasatras creemas que sera 

necesario alterar el diseno tradicional de los proyectos de 

credito y tambign, modificar substancialmente la manera en que 

6stos son evaluados. Algunos enfoques diferentes, usados indi

vidualmente o en conjunto en los niveles nacional, del proyecto 

y del sector, pueden ser adoptados para disminufr la diferencia 

entre el desempe-o de los mercadcs financieros rurales y los ob-

Jetivos del proyecto. 

Es necesario comprender tres verdades para poder entender
 

esos enfoques y para conseguir los Cambios que proponemos. La
 



primera es que los pr6stamos dai liquidez adicional que tiende a
 

fluir hacia el uso que el recipiente del prestamo considera como
 

que el impacto del proel m~s atractivo. La segunda verdad es 


yecto de credito que es dificil de definir al nive. de la empresa
 

agrfcola, debe ser examinado dentro del contexto del desempe'o
 

del mercado financiero rural. La tercera verdad es que los de

terminantes principales de la situaci
6n financiera a los niveles
 

de la empresa agrfcola y del mercado financiero rural, que los
 

son necesariamente
proyectos de credito intentan rcmediar no 


mas bien,
combatidos en forma efectiva solamente con proyectos; 


estas determinantes principales reflejan polfticas que reprimen
 

el desarrollo de los mercados financieros rurales.
 

Al nivel del proyecto, es vital considerar los prestamos
 

como liquidez adicional en lugar de insumos en la produccin
 

agrcola. Esto obligarfa a los encargados de disefar proyectos
 

a ser m~s sensitivos en cuanto a las alternativas disjonibles
 

para quienes tienen acceso a liquidoz adicional. Por ejemplo,
 

un proyecto fuera dise~ado para estimular la produccion del
si 


norte de Colombia, los disefadores del proyecto
algod6n en el 


deben estar concientes de los retornos posibles de obtener en la
 

zona de la produccion de marihuana. Asimismo, el crgdito para
 

sera usado para el consumo si los miembros de la
la "produccinn" 


familia tienen hambre o si faltan alternativas lucrativas de in

se
version. Solamente despu6s de mostrar que las empresas a que 

un prestamo estn entr2e los usos mas lucrativos o satisdirige 


factorios de la liquidcz adicional, seral posible conclu(r que la
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mayor parte de la liquidez dada por un prestamo ser' usada para 

alcanzar las metas del proyecto original. 

Las actividades agrfcolas son prioritarias entre los> pr

yectos tradicionales de cr6dito. La estrategia que nosotros pro

ponemos se enfocarfa en el desempe-no de las instituciones que 

son responsables de la implementaci6n del proyecto; ba~ados
 

en la suposici 6 n de que los grupos a que se dirige un prtstamo
 

estaran mejor atendidos cuarido las instituciones que los sirven
 

son eficientes, fuertes, e independientes. Tal vez, esta pers

pectiva es m~s consistente con las preocupaciones respecto de
 

la participaci6n local y el control, que el m6todo de proyectos
 

tradicionales, ya que las ngeicias de implementaci6n de los
 

proyectos tienen que tener en cuenta las condiciones locales
 

para tener exito. El formato tradicional se justifica con tone

ladas de granos o aumentos en el ingreso del agricultor sin preo

cuparse necesariamente de la vitalidad de los interrediarios
 

en los mercados financieros rurales. Los proyectos que reducen
 

la vitalidad y la integridad financiera de una agencia de cr6dito
 

no pueden ser definidos como xitos.
 

Adems, deben incluirse en el proyecto exigencias especl'

ficas con respecto a la adlcionalidad. Cualquier objetivo debe
 

aplicarse a todo el mercado financiero rural. Por ejemplo, si
 

el objetivo de un proyecto es hacer prestamos a 5.000 nuevos
 

prestatarios pequenos a trave's de un nuevo programa de cr6dito
 

supervisado, los 4.000 prestatarios transferidos a la agencia 

de credito supervisado del banco agrircola no deben estar contados 
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entro los 5.000. El prop-r'eso hac La mlta8 do adiclora].idad puede 

ser medido en los niveles nacional y do las agencias de cr6dito,
 

aunque tales ixigencias podrfan crear 
problemas de coiifianza en
 

los datos e incentivos para la evasion si 
no estan cuidadosamente
 

disen'adas.
 

Debido a la tntercambiabilidad el desemperio general del mercado
 

firanciero rural debe ser considerado en el diseio y evaluaci6n
 

de un proyecto. Por ejemplo, si un proyecto de credito agri'cola
 

se 
propone ofrecer mas credito a medliano y largo plazc, el diseno
 

del prcyecto debe inclufr una indagaci6n del por quC"cl mercado
 

financiero rural no 
estg dando este tiro de serviclo financiero
 

en forma adecuada. 
 Una vez explicada esta deficiencia, los
 

dise~adores del proyecto deben mostrar como 
el proyecto inducir
 

al mercado financiero rural a ofrecer un servicio que 
en ese
 

momento no 
es capaz de, o no estg dispuesto a ofrecer.
 

Al nivel nacional, los proyectos de cr~dito norm,lmente
 

resultan en una participaci6n mis directa del gobierno en los
 

mercados financieros rurales. 
 V'arios esquemas de ractonamiento
 

tipicamente son parte de esta participaci6n. Debido a la
 
intercambiabilidad 
 es 
dificil controlar las finanzas, Normalmente
 

tejtativas directas de controlarlas cuestan mucho, a menudo no
 

alcanzan los objetivos estipulados, y generalmente llevan a
 

efectos secundarios inesperados 
-- el peor resultado posible para
 

los planificadores (Kane, McKinnon, Schatz, Shaw). 
 Nosotros
 

creemos que, a menudo, la mejor forma de intervencion es indirecta.
 

El intentar resolver los problemas de los mercados fizancieros
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rurales al nivel de proyectos o a traves de instituciones parti

culares puede ser menos provechoso que el uso del si.,.ema de
 

precios para estimular actividades prioritarias y para desincen

tivar actividades menos Gtiles. Las experiencias con la aplica

ci6n de esta estrategia sugieren que muchos de los problemas
 

asociados con los mercados financieros rurales responden favora

blemente a politicas de tasas flexibles de interns apoyadas
 

con otras medidas para aumentar la competencia en el sector fi

nanciero. Esta estrategia se adapta a la intercambiailidad y
 

favorece la redistribuci6n de recursos porque posibilita el
 

funcionamiento mas eficiente de los mercados financieros.
 

En resumen, nosotros creemos que el dise-o y la evaluacion
 

de un proyecto debe alejarse del enfasis tradicional en el lado
 

de la demanda del crgdito agr5cola, debido a su caracter intercambiable.
 

Una vision mas adecuada del cr5dito agrrcola deberia Inclu~r
 

atenci'n en las variables importantes del lado de la oferta, que
 

se 
reflejan en el desempe-o de los prestamistas en los mercados
 

financieros rurales. Deberfa reducirse el enfasis en 
la evalua

ci6n del impacto del uso de cigdito al nivel de la empresa
 

agricola, y dar mas atencion a la forma en que la intervenci6n
 

en 
los mercados financieros rurales afecta al comportamiento y
 

la vitalidad de los prestarnistas y la operacion general de los
 

mercados financieros rurales. Deberra ocuparse menos tiempo en 

intentar medir lo que casi es imposible de medir y dar mayor
 

atenci6n a las cosas que pueden ser documentadas.
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