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Hercados Financieros.Rurales y Distribucion
 
del Ingreso en Paises de Bajos Ingresos
 

Por
 

Dale W Adams*
 

En las uoltimas decadas se ha dado gran importancia a los
 

programas de credito agricola en los paises de bajos ingresos.
 

Esto se .hajustificado por la idea de que los prestamos tienen
 

un impacto positivo en la produccion agricola. Si bien se ban
 

hecho algunos intentos por formular programas de credito barato
 

para los campesinos pobres, se ban planteado pocas Inqiletudes
 

acerca de la forma y dimension en que los mercados financieros
 

afectan la distribucion del ingreso (Boulding and Wilson). Una
 

presuncion ampliamente difundida es que el trabajo normal de los
 

mercados financieros tiene poco impacto en esa distribucion y
 

que unas pocas politicas cuidadosamente elegidas pueden incli

nar las operaciones de esos mercados en favor de los pobres..
 

En el siguiente analisis yo planteare que esta presuncion
 

es incorrecta y que el funcionamiento de los mercados financie

ros rurales en los paises de mas bajos ingresos esta ocasionando
 

una distribucion de ingreso mucho mas desigual. La operacion de
 

los mercados financieros rurales puede afectar la distribuci6n
 

del ingreso de tres maneras: a traves de los retornos netos que
 

los prestatarios obtienen de las actividades financiaras por
 

*Professor of Agricultural Economics, The Ohio State
 
University.
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los prestamos, a traves de las tasas de interns real regativas
 

que se cobran en los prestamos y se pagan sobre los dep6sitos,
 

y a traves del incumplimiento en la amortizacion de los presta

mos. 
Yo sostengo ademis que el credito barato combinado con
 

inflaci6n son los principales factores que ayudan a explicar
 

esto problema.
 

Retorno Neto de los Prestamos
 

La gente que es honesta y que incurre en costos reales 

positivos de endeudamiento solicita prestamos porque ellos
 

esperan obtener un retorno neto del uso de los dfneros
 

obtenidos en prestamo. Aquellos individuos que tiene- exito
 

en aumentar sus retornos netos mediante el uso de prestamos
 

pueden incrementar su ingreso respecto de aquellos que rno
 

usan prestamos y tambien mejorar su ingreso respecto al que
 

ellos podian haber tenido sin prestamos. Si los retornos de
 

las inversiones son altos, esas. personas y empresas que.
 

obtienen credito pueden aumentar rapidamente sus ingresos en
 

comparacion con aquellos que no se endeudan. Los pretamos
 

permiten a los empresarios agresivos capitalizar en oportuni

dades de inversi6n de inmediato, sin tener que esperar hasta
 

que puedan reunir sus propios recursos.- Los prestamos
 

permiten un crecimiento acumulativo del ingreso porque los
 

beneficiarios pueden usar no solo los fondos adicionales que
 

el prestamo provee, sino que pueden invertir los retonos netos
 

adicionales obtenidos a partir de esos fondos.
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Poca investigacian se ha completado respecto de la medida 

an que esos retornos netos de prestamos afectan la distribucion 

del Ingreso; sin embargo ellos pueden suponerse substanciales.
 

Es ampliamente sostenido que una de las principales funciones
 

de los mercados financieros es canalizar el comando o. dominio 

sobre recursos (reales) desde individuos con oportunidades 

de bajo retorno hacia aquellos que enfrentmn inversiones de 

alta rentabilidad. La mayoria de la gente piensa que esta es 

una maiera legiLtima de incrementar los ingresos, y se han plan

teado pocas preguntas de tipo etico al respecto. Generalmente
 

se sostiene que esto es una recompensa adecuada para aquellos
 

dispuestos a tomar los riesgos necesarios para ser reconoci

dos como empresarios.
 

Tasas de Interes Real Negativas
 

En agudo contraste, existe una gran contrOversia acerca
 

de Las cuestiones eticas involucradas en la transferencia de
 

ingresos a los prestatarios a traves de las tasas de interes
 

real negativas. La mayoria de los gobiernos regulan las tasas
 

de interes en los mercados financieros formales. Algunas regu

laciones estin destinadas a controlar la usura, otras son el
 

resultado de los esfuerzos por controlar la economia, incluso
 

otras regulaciones de tasas estan destinadas a ayudar a alguna 

actividad o un grupo en particular. El deterioro de las 

tasas de interes es especialmente grave en los mercados finan
a 

cieros de, Los paises de bajos ingresos. En esos paises Las
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tasas de Interes en los creditos agrfcolas son fijadas muy por 

debajo de las tasa 4e los prestamos comerciales no agricolas. 

es tipico que los prestamos a pequenos agricultores yTmbiin 

otros campesimos pobres tengan techos amn mas bajos para las 

tasas de interes. Debido a que las tasas de interes estable

cidas para los prestamos formales rurales son bajas, las tasas 

qua se pagan por los depositos de ahorro rural son Mas bajas 

'AI (Kane). 

La; tasas de interes son precios. A diferencia de los
 

precios de los bienes ffsicos sin embargo, los instrumentos
 

nominal y real.!/ La
financieros pueden tener dos precios: 


tasa de interes o precio nominal es la tasa de interes contrac

tual incluida en el contrato de prestamo; es el 5 por ciento
 

recibido en las cuentas de ahorro en los bancos comerciales,
 

el 15 por ciento que se paga en las hipotecas de vLvienda, y
 

el 18 por ciento que se paga si una cuenta mensual no se cubre
 

oportunamente. El interes nominal son los precios de los ins

trumentos financieros de los que la mayoria de la genre habla
 

y reconoce facilmente.
 

-/La tasa de interes real es la tasa de interes nominal ajus
tad; por el cambio pocentual en un Indice de precios: e.g.
 
,el:indice de precios al consumidor. Cuando el cambio po;
centual en los precios Ls pequeno, la tasa real de interes
 

:ites aproximqdamente igual que la tasa nominal menos al cam
bio en el indice de precios. Si la variacion del nivel-ge
,neral de precios es considerable. la tasa real de interes.,
 
es igual a !+i - 1, donde i es la task real de interes
 

""! .- "- '.'- l-p. .. . - ., 

yp as el cambiQ proporct'x.I en el Indice de precios (la
 
,Vasa de inflacion).
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Es posible ignorar las tasas de interes real cuendo hay
 

pequenas o ninguna variaci'n en los precios. La inflacion o
 

deflacion, sin embargo, ocasiona una divergencia entre tasas
 

de interes nominal y real. Debido a que los instrtnentos
 

financieros son derechos sobre recursos, y no recursos reales,
 

su valor esta representado porau poder comprador. El poder
 

comprador de estos instrumentos puede cambiar con el tiempo,
 

dependiendo de lo que sucede a los precios en general. El
 

poder comprador de los instrumentos financieros varia inversa

mente con los cambios en los precios. Estos cambios en el
 

poder comprador de los instrumentos financieros, o cambios
 

en el precio real, suceden independientemente de las tasas de
 

interes nominal o precios nominales fijados. La tasa de
 

interes real o precio de un instrumento financiero, a difer

encia de los precios de los bienes fisicos, puede resultar en
 

tasas negativas si los cambios en los precios exceden las
 

tasas de interes nominal.
 

Un ejemplo puede ayudar a clarificar la diferencia entre
 

tasas de interes nominal y real. Supongamos que una persona
 

tiene cien dolares a principios de ano. Tiene las alternativas
 

de usar ese dinero para comprar un traje economico de 3 piezas
 

o colocar el dinero en° una cuenta de ahorro y recibir como
 

pago el 5 por ciento de interes nominal. 2 / Supongamos ademas
 

que no ha determinado de que color quiere el traje y decide
 

2-/Gracias a la Regulacion Q.
 



-6

d•positar el dinero por un ano. Eta viviendo en un pais 

donde los prv-cios suben en gen.ral un 15 por ciento durante 

los 12 meses que Ou Iiuero estaf depositado. A fines de anvo 

esta persona retira su deposito y recibe el capital mais $5 

de nteres, um total de $105. Lleva su dinero a la tienda 

local, esta vez con una idea-clara de la clase de traje que 

quiere comprarse. Para su disgusto, sin embargo, encuentra 

que el economico traje que qqeria comprarsq, que se vendia
 

12 meses atras por $100, ahora cuesta $115. El poder comprador
 

de su dinero, aun con la tasa de interes obtenida, ha disminuldo
 

al punto que esta obligado a comprar el traje sin el chaleco.
 

El precio real o valor en recursos reales de su dinerc dis

minuyo alrededor de 10 por ciento durante el ano que lo
 

guardo con el intermediario financiero.
 

Esta perdida de poder adquisitivo no se evaporo en el
 

aire. La perdida del depositante fue ganancia de algunos
 

otros. Las ganancias fueron traspasadas a aquellos capaces
 

de obtener prestamos de los intermediarios a tasas de interes
 

preferenciales. Esto es, una tasa que es mas baja que la
 

tasa de inflacion esperada. Digamos que el prestatario es
 

dueno.de..una tienda, y supongamos que es capaz de obtener el
 

prestamo a una tasa de interes nominal solo ligeramente sobre
 

el 5 por ciento que el banco paga al depositante, digamos 6
 

por ciento anual. El propietario decide invertir el dinero
 

prestado en una cantidad adicional de trajes economico:,. Al
 

http:dueno.de
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final del ano el propietario de la tienda encuentra que el
 

inventario de trajes ha aumentado de valor en un 15 por
 

ciento. El prestatario puede vender este inventario, pagar
 

el prestamo, pagar el 6 por ciento de interes, y aun obtener
 

cerca de un 10 por ciento de ganancia proveniente del
 

prestamo y la mantenci6n del inventario adicional. Cuando
 

las tasas de inflaci6n exceden las tasas de interes nominal,
 

los prestatarios reciben un traspaso de ingresos, casi igual
 

en magnitud al poder adquisitivo perdido por los depositantes.
 

Las tasas de iuteres real negativas no solo transfieren
 

ingreso de depositantes a prestatarios, sino que tamb'_en
 

afectan la distribuci6n del ingreso entre prestatarios.
 

Debido a que el ingreso transferido a traves de las tasas de
 

interes negativas es proporcional al tamano del prestamo,
 

los prestatarios de grandes sumas reciben un subsidio mucho
 

mas grande que los prestatarios de pequenas sumas (Gonzaiez-


Vega, 1977). Esta demas decir que los no-prestatario.,; no
 

reciben beneficios del credito barato.
 

o Que tiene todo esto que ver con la distribucion del in

greso en los paises de bajos ingresos y conr los mercados
 

financieros rurales? La payorla de los paises de bajos
 

ingresos tienen tasas de interes nominal bajas y fijas en
 

los creditos agricolas formales, tienen tasas de inflacion
 

que exceden substancialmente las tasas de interes nominal,
 

yestan aumentando agresivamente la cantidad de diner: prestado
 



a tasas preferenciales. 
Las tasas de interes real negativas 

estan en vigencia en la mayorla de estos palses de aumento 

rapido en las cantidades de dinero prestado. En Brasil, el 

ingreso transferido como consecuencia de las tasas de interns
 

reales negativas en los mercados financieros rurales es del
 

orden de varios billones de dlares anuales (Sayad). 
 En
 

otros pafserc como India y MeIico la cantidud Cransferida
 

es de aproximadamente un 
billn de d6lares cada ano (Reynolds 

y Correor). Incluso en otros pafses tales como Venezuela,
 

Colombia, Filipinas y Tailandia el traspaso anual es del
 

orden de cientos de millones.
 

En tanto que alguna gente ha sostenido que los me:cados
 

financieros pueden 
ser usados para inclinar esta transferencia
 

de ingreso en favor de los pobres, los resultados de investi

gaciones recientes sugieren firmemente que esto no es posible.
 

Las tasas de interns real negativas obligan a los prestamistas,
 

tanto privados como gubernamentales, a racionar los prestamos
 

barats (Vogel 1981). 
 Cuando las tasas de interes rea* en
 

los prestamos son negativas, los prestatarios que obti(nen
 

esos prestamos e incurren s6lo en modestos gastos de transacci6n
 

adicionales tienen uns demanda por prestamos casi insaciable
 

debido a la transferencia de ingreso o subsidio asociados con
 

las tasas de interes real negativas. Las personas pueden
 

materializar estos subsidios invirtiendo el prestamo en alguin
 

.tipo de bien real cuyo valor aumente mas rapidamente qute la
 

tasa de inflacion: 
 e.g. tierra, ganado, oro, inventarios de
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Cuando el bien real es liquidado para
cosechas, maquinaria. 


cancelar el prestamo, el prestatario devuelve solo una parte
 

del poder adquisitivo que habia recibido del prestamista y es
 

capaz de retener parte del poder adquisitivo aun habiendo
 

pagado una cuota de interes nominal.
 

Cuando las tasas de interes son negativas en terminos
 

reales, los prestatarios influyentes tienen poderosos incenti

vos rpara convencer a los prestamistas formales que les conce

dan creditos. Al mismo tiempo, los prestamistas formales
 

estan muy suceptibles de ser influenciados. Con exceso de
 

demanda por la cantidad de prestamos baratos disponib':e,
 

los prestatarios pueden seleccionar espccialmente aquellas
 

solicitudes de credito que minimicen los costos totales de
 

transacci6n de los pr~stamos. Por unidad de dinero prestado,
 

es mas barato para el prestamista otorgar prestamos grandes
 

que prestamos pequenos (Gonzalez-Vega, 1981). Es menos oneroso
 

ademas prestar a clientes que han pedido prestado anteriormente
 

en lugar de reunir la costosa informacion sobre el comporta-


Debido a que el
miento crediticio de un nuevo cliente. 


prestamista le esta haciendo al prestatario un importante
 

favor al otorgarle el prestamo a precio negativo, los presta

t-arios pueden considerar apropiado a sus intereses el hacer
 

atenciones o regalos al prestamista. El prestamista puede
 

tambien insistir en garantlas colaterales muy seguras.
 

Este exceso de demanda y el proceso de racionamlento
 

a que obliga al agente de credito tienen como resultado que
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la mayoria de los crcditos baratos van a dar a manos de los
 

prestatarios acomodados o de aquellos con influencias
 

politicas. Los prestatarios de pequenas cantidades, los
 

individuos que no han tenido negocios con el prestamista
 

formal, y aquellos que tienen garantlas debiles encuentran
 

mucha dificultad en introducir sus narices en la corriente
 

de subsidios involucrados en los creditos a precios concesiona

ilos (Vogel 1977, Adams and Tommy). Los prestamistas pueden
 

hacer un numero simbolico de prestamos a los campesinos pobres
 

con propositos publicitarios. La mayoria de los campecinos
 

pobres, sin embargo, sera excluida de los prestamos f(.rmales
 

mediante tratamiento rudo, largas colas de espera para procesar
 

las solicitudes de credito, requerimientos desproporcionados
 

en cuanto a garantias.y condiciones de credito que son muy
 

inflexibles e indeseables desde el punto de vista del
 

prestatario (Adams y Nehman). Debido a las restricciones
 

de las tasas de interes el pobre tambien recibe tasas de
 

retorno muy bajas en sus cuentas de ahorro. El rico nuede
 

encontrar inversiones de mas alto retorno.
 

Transferencias a Traves del No-Pago
 

En un numero de palses de bajo ingeso un porcentaje
 

substancial de los prestamos hechos por los prestamisLas
 

formales rurales no es cancilado. Recientemente, Filipinas,
 

Ghana y Jamaica entre otros, han tenido serias dificultades
 

en la cobranza de una importante cantidad de dinero prestado
 



en algunos programas de credito agrfcola. Perdidas por
 

incumplimiento del orden de decenas de millones de dolares
 

por ano no son poco corrientes. Cuando un prestamo no se
 

paga, evidentemente involucra un traspaso de ingreso del
 

prestamista al prestatario. 
 Al igual que la transferencia
 

de ingreso asociada con 
la tasa de interes real negativa,
 

la transferencia por incumplimiento es proporcional al
 

tamano Oel prestamo. Los prestatarios deudores de grandes
 

prestamos reciben grandes traspasos. Los prestatarios deudores
 

de pequenas cantidades obtienen oequenas transferencia;, y
 

aquellos individuos que no obtienen prestamos formales no
 

participan 
 en el traspaso de fondos a traves del incumplimiento 

en el repago de los prestamos.
 

Si bien a menudo es efectivo que los pequenos prestata

rios pueden constituir una gran mayoria en 
el numero total
 

de prestamos impagos, tambien es 
verdad que, en terminos
 

de cantidad total de dinero en 
prestamos impagos, los grandes
 

prestatarios representan un 
gran volumen. Es igualmerte
 

cierto que 
los grandes deudores, que tambien son politicamente
 

influyentes, reciben relativamente menos presion de cobranza
 

mientras los pequenos prestatarios morosos atraen una mayor 

atencion del publico. Frecuentemente es posible para aquellos 

que tienen influenica politica y economica resistir la presion 

de los prestamistas formales para pagar sus prestamos (Ladman 

y Tinnermeier). 
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Implicaciones de Polftica
 

Na venido siendo cada vez mas aparente quc los mercados
 

impacto muy negativo en
financieros rurales estan teniendo un 

Ia-diatribucion tanto del ingreso como de-los activos en la 

mayoria de los paLses de bajos ingresos. Solo aquellos que 

reciben el mayor volumen de los creditos formales obtienen 

los retornos netos del uso del credito, reciben transferencias 

de ingreso debido a las tasas de interes real negativas y
 

tambien'captan la mayoria de los beneficios de no cancelar
 

el credito. En Amrica Latina por ejemplo, alrededor del
 

3 por ciento de los productores agricolas reciben el F3 por
 

ciento del valor total de los creditos formales (Gonzalez-


Vega 1981). Aquellos que no se endeudan, que piden prestado
 

s6lo pequenas cantidades, o aquellos que se yen forzados a
 

mantener parte de sus ahorros en cuentas que pagan tasas de
 

interes real negativas se quedan atras en el proceso. Este
 

problema de distribucion del ingreso aumenta en importancia
 

dtand- los mercados finsncieros. -rales-se.. expanden, ias...... 

tasas reales de ineteres son altamente negatix'as, Y/o
 

cuando muchos prestamos formales no se recuperan. Gran 

numero de paises caen en esta categorAa actualmente. 

La reaccion mas comun frente a este problema es tratar 

de aumentar el numero de regulaciones en los mercados finan

cieros. Esto incluye nacionalization de lojs bancos, restric

clones de la cartera de prestamos, y acuerdos politicos. 
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Tipicanmente, el resultado del aumento en las restricciones es
 

distinto de lo que habia sido previsto debido a la inter

cambiabilidad de los instrumentos financieros. Despues de
 

observar la operacion de los mercados firancieros rurales
 

en diversos paises de bajos ingresos, m? parece que es virtual

mente imposible reducir las desigualdades en 'a distribucion
 

del ingreso a traves de subsidios en los mercados financieros.
 

La mayoria de los intentos de hacerlo beneficiaran principal

mente a los ricos. Al mis.mo tiempo tambien creo que reformas
 

en las actuales politicas de mercados financieros podrian
 

forzar a estos mercados a reducir drasticamente el gr~do de
 

concentracion en la distribucion de ingresos y capital que
 

estan causando actualmente. Tasas de interes real mas flexibles
 

y gevieralmente positivas son factores claves en los cambios
 

necesarios. La principal interrogante es, ePermitiran
 

aqueilos actualmente beneficiados por las politicas de credito
 

barato que ocurran estos cambios?
 

Debido a la naturaleza propia de las finanzas, me parece
 

que es virtualmente imposible ajustar el comportamiento de
 

los mercados financieros rurales de manera de beneficiar a
 

los pobres a expensas de los ricos. Bajo la mejor de las
 

circunstancias, los mercados financieros pueden tener un
 

efecto neutral o ligeramente negativo en la distribucion
 

del ingreso.
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