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INTRODUCCION "
 

Durante las Gltimas tres dfcadas, las institucionee financieras 
de desarrollo (IFD) de Amrnrica Latina han destinado voldmenes crecientes 
de cr&dito al sector agropecuario. Al mismo tiempo, en la mayorfa de 
los passes del Hemisferio se han establecido diferentes tipos do con­
troles sobre las tasas de intergs que las IFD puoden cobrar sobre los
 
pr~stamos que otorgan°
 

Durante mucho tiempo, estas regulaciones han mantenido las tasas
 
do intergs a niveles que, desde diferentes perspectivas, se pueden con­
siderar eepecialmente bajos. AdemAs, con frecuencia estos controles
 
han Ilevado al establecimiento de una estructura diferenciada do tasas
 
do interns, segdn el sector de destino del cr~dito. Usualmnte Do ha
 
dispuesto que el credito para los sectores considerados en algfn senti­
do prioritarios debe desembolsarse a tasas de intere preferenciales.

Es decir, dentro de una estructura de tasas de interns bajas en general,
 
se 
 ha buscado beneficiar a estos sectores y actividades prioritarios
 
con las tasas mas bajas de todas. En la gran mayorla de los passes,

el sector agropecuario, en su totalidad, o algunos de sus subsectores
 
hen sido incluidos en !a lista de los que oe ha intentado favorecer con
 
las tasas de interns preferenciales.
 

Este trabajo fue preparado para la Cuarta Mesa Redonda del Programa
 
de Banca de Desarrollo, sobre "Politicas de Tasas de Interns, Infla­
ci6n y Desarrollo en Am6rica Latina", auspiciada por el Banco In­
teramericano de Desarrollo (BID), a celebrarse del 2 al 4 de marzo
 
de 1981 en Washington, D.C. Las opiniones expresadas en el trabajo
 
reflejan 4nicamente el criterio del autor y no spa necesariamente
 
compartidas por el BID. El autor agradece al Proyecto de Mercados
 
Ruralee de Capital de la Ohio State University-y, en particular, a
 
Dale W. Adams, el apoyo que le han otorgado a sun investigaciones
 
en este campo.
 



Durante los dItiwo3 aflos, con asyor o menor intensidad, vari-one
 
palees latinoamericanos han comenzado a revisae sun polfticas
 
de tasa de inter~a. En aigunos pocos do enton pBales ha tenido lu­
gar ua liberaci6n casi completa do los mercados financieros y la­
fijaci6n do las tasan de intergs ha quedado eujeta &l libre juego do
 
las fuerzas de la oforta y la demanda. En otros palsee se han estable­
cido sistemas de ajuste de las tasas de interts que permiten ,antener­
las a niveles razonables en t'rminos reales. Muchos de los palaes
 
han elevado, en general, el nivel do sun tasas de interfs, para ajus­
tarlas mejor a los nivelee do laa tesas en loa mercados financieros
 
internacionales.
 

En la mayorla de los csoB, sin embargo, estas reformas financie­
ras no han sido completas. En algunos palses so ha reformado parcialmen­
to la estructura de las taseas de interns, de manera quo, si bien algu­
nas tasas ban sido liberadas o se han llavado a niveles ms altos, o­
tras ttsWb han sido conservadas a los viejos niveles subsidiadob ( 74). 
El resultado de estas reformae parciales ha sido, por lo tanto, una ma­
yor dispersi6n en In estructura de las tasas de inter6e: el diferencial 
entre la tasa mAs baja y la tasa mfs alta ha aumentado considerable­
mente. 

En otros casos, el nivol do toda la estructura do tasas de inter6a 
ha sido aumentado, poro los diferenciales entre variaG taeas so han 
mantenido, con el prop6sito de ofrecorle tasas preferoncialea a activi­
dades prioritarias. Estos diferenciales no han reflejado costos do 
administraci6n y riesgos diferentos en relaci6n con las categorla3 de deu­
dores a que se refieren. Es decir, eetos diferenciales no han reflejado 
consideraciones financieras y econ6micas, sino coneideraciones politicas, 
quo recogen las preferencias do las autoridades en cuanto a la promoci6n
do unos sectores y actividades a expensas do otros. 

Tanto el establecimiento do tasas do interge bajas como do tnas 
de intergs preforenciales, a favor de determinadas clases de deudores, 
con frecuencia han reflejado las mejores intenciones. Con las tanas de 
inter~s bajas se ha buscado promover la inversi6n, el empleo y el cre­
cimiento do la economla. Con las tasas do interes preferenciales ce ha 
intentado estimular actividades socialmente deseables o favorecer a gru­
pos marginados en otros sentidos. Asi, con tasas de inter6s preferen­
ciales se ha buscado promover Is producci6n agropecuaria y beneficiar a
 
los poquefios agricultores.
 

Desafortunadamente, estae politicae de tasas de inter~s no uS&lo no
 
ban alcanzado ]os objctivos que so proponlan sino que, en la zuyoria
 
de los casos, han dado lugar a consecuencias exactamente opuectas ala­
que so buecaban con su ectablecimionto. Al reprimir la movilizaci6n
 



do ahorros a trav6s del sietema financiero institucional, esta po­

l~ticas de tasas de interea han contribuido a reducir la tasa do creci­

miento de la economia y a aumentar la tana de endoudamiento externo
 

de los paises, para financiar su inversi6n bruta interne, ausentando
 
asi su dependencia. Al quitarle a las tasas de intera au funci6n en
 
la asignaci6n del cr6dito, estas politicas han contribuido a qua los a­

horros no necesariamente se hayan canalizado hacia las inversiones so­
cialmente m~s rentables, con lo cual la eficiencia de la economia ha
 
disminuido. Al contribuir a una mayor concentraci6n del cr6dito, a fa­

vor de pocos deudores grandes, estas politicas do tasas do inter6s
 

han contribuido a desmejorar la distribuci6n del ingreso en las zonas
 

rurales de America Latina.
 

En muchos casos, los resultados contradictorios e inesperados que
 

so han obtenido han sido consecuencia do la creencia err6nea do que, si
 
el Gobierno busca alcanzar un objetivo dado, basta con quo se lo pro­
ponga y dicte un decreto al respecto, aun cuando en su esfuerzo est6 ha­
ciendo caso omiso de los doterminantes del comportamiento en el merca­
do de los agentes econormicos afactados, do cuyas acciones depende en
 
1Itima instancia el resultado quo se obtenga.
 

Lns consecuencias inesporadas de las politicas que se adoptan se 
pueden deber, en otros casos, simplemente a ignorancia acerca del compor­
tamiento de los agentes econ6micos y acerca de la manera como estos 
interactdan y se coordinan en el mercado. La asignaci6n del credito es 
un fen6meno complejo, rosultado do la interacci6n de fuorzas tanto de 
la demanda como de la oferta. El an&lisis del comportamiento de los de­
mandantes y de los oferentes del cr~dito on condiciones de desequili­
brio es dificil y s6lo recientemente se ha comenzado a formalizarlo. 
Los supuestos acerca de este comportamiento que han fundamentado las po­
liticas de tsas de inter6 s bajae y preferenciales sor, inadecuados pa­
ra su predicci6n ( 6 ). A ello se debe, on gran mAdida, que los resul­
tados observados sean contradictorios con las expectativas de quienes
 
justificaron estas pollticas.
 

Finaimente, la contlinuac16n a trav~s del tiempo de pol{ticas que
 

claramente estin dando lInar a resultados opuestos a los esperados se
 
explica, con frecuencin, ei terminos de la fuerza politica de los gru­
pos que soe estain beneficiando con estas medidas ( 54 ). Controles, regu­
laciones y subsidios 8o un instrumento poderoso pars adquirir y con­
servar el poder econ6nico. La grr.n magnitud del subsidio que se le o­
torga, a trav'*n de lan tniao de interns preferenciales, a pequefios poro 
sonoros grupoo de deou-or.,'n y el poder econonmico que se genera con el 
acceso privilcgiado al cridito institucional explican en mucho por qu6, 

a pesar do quo cads dfi r,( cuenta con una dencripci6n muis clara de las 
consecuencias contradictorias y con frecuencia, socialmente daflinas do 
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las polfticas de tasae de intergs bajas, en muchom pafaes reoulta poll­
ticamente dif{cil, ei no imposible, modificarlam.
 

En dltima instancia, la naturaleza de esto controles y regula­
ciones y la magnitud de laa transferencias do recursoe entre aectores a
 
que dan lugar se determina on la arena polftica. En este contexto,
 
el an&lisia econ6mico ha jugado un papel secundario (49). EM econo­
mista, en su papal de asesor, puede, sin embargo, ayudar a interpretar 
estos resultadoe, sobre la base de un an~lisis del comportamiento do los 
agentee econ6micos involucrados. Al hacerlo, el economista no debe a­
ceptar el supuesto de que las regulaciones y los controles siempre produ­
con los resultados esperados. Por el contrario, el economista debe i­
dentificar los resultados inesperados, que son coneecuencia do los es­
fuerzos de loB agentes econ6micoe perjudicadoe por minimizar el impacto 
negativo de las medidas. De esta manera, el economieta puede ofrecer 
una perspectiva mAs integrada y a iargo plazo de las consecuencias de u­
na politica, desde un punto de vista nacional, y no deade el punto de 
vista particular de un grupo do interesados. 

En el capftulo II de este trabajo se describe brevemento la evolu­
ci6n del cr~dito agropecuario en America Latina. Al respecto, se examina
 
el ritmo de crecimiento de los voldmenes do cr~dito para este sector,
 
durante laa iltimas dcadae, as! como la proporci6n de la poblaci6n ru­
ral quo se ha beneficiado con este crudito y la proporci6n de la produc­
ci6n agropecuaria que se ha financiado do esta manera. La conclusi6n
 
principal a que so Ilega es que, si bien los volimenes de cr~dito agrope­
cuario han crecido significativamentet s6lo una pequefia porci6n del to­
tal de productores agropecuarios ha tenido acceso al cr6dito institucio­
nl y una porci6n muy elevada de los montom desenbolsados so ha concen­
trado en las mano de unos pocos agricultores grandee. En este cap!tulo
 
se describen, ademfo0 las politicas de tasas de interes bajas y prefe­
renciales adoptadas por la mayorla do los pafses latinoamericanos.
 

En el capftulo III se examina el impacto de las tasas de interns so­
bre cl comportamiento de las familias-finqueras y sobre el comportamien­
to de las IFD. Se argumenta, en particular, que las tasas do interns
 
tienen un impacto sobre In vinbilidnd do las IFD que da lugar a un com­
portamiento predocible, en general, independientemente do los objeti­
vos ospecificoG qua la IFD persiga o de su naturaleza p'blica o privada. 

En el cnpltulo IV re evalian los argumentoe quo se han utilizado 
para justificar las politicac do telaa do interns bajas y proferencia­
les. Estos irg mento se refieren a la utilizaci6n de tanas de interns 
bajas porn corbatir y componsar la explotaci6n de los deudores por par­
to do los prentamintar. informales, para promover la producci6n de deter­
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minadoB bienes o la adopci6n do tecnologlas nuevas, pare compensar el
 

impacto negativo de otras politicas pfblicas quo discriminan en contra
 

del sector agropecuario y para redistribuir el ingreso. En este ca­

pitulo so argumenta que, salvo en casos muy excepcionales, estas poll­

ticas de tasas de interfe son incapaces de alcanzar estos objetivos
 

o solamente lo logran a costos sociales demasiado elevados.
 

examina, de una manera detallada,
Finalmente, en el capituulo V so 

0l impacto del cr~dito subsidiado sobre la distribuci6n del ingreso.
 

En este capitulo se demuestra quo el cr~dito subsidiado tiene un impac­

to directo sobre la distribuci6n del ingreso que es regresivo. Ade­

mfs, el cr6dito subsidiado tiene un impacto negativo indirecto sobre la
 

distribuci6n, al reducir el acceso de los deudores marginales a las
 

carteras de credito do las IFD.
 

Por todas estas razones, una revisi6n de estas politicas de tasas
 

do interge es una condici6n necesaria para un desarrollo ms acelera­

do, eficiente y juoto del sector agropecuario en Amnrica Latina. Sin
 

duda, no es una condici6n suficiente. El cr6dito, subsidisdo o no, no
 

es una panacea y mucho mAs quo recursos financieros se requiere para
 

promover el desarrollo de las 6reas rurales (28). 



EL CRFDITO AGROPECUARIO EN AMERICA LATINA
 

2.1 Expansi6n del crSdito agropecuario.
 

El cr~dito ha sido uno de los componentes m&s importantes de
 
las estrategias adoptadas por los paisee latinoamericanos para promo­
ter el desarrollo del sector agropecuario. No a61o se le ha otorga­
do une. importancia especial entre los ingrediente de los programas
 
de desarrollo rural, sino que adem9s, en la prhctica, el credito ha
 
resultado m~s ficil de administrar que otros elementos do estos pro­
grams,.
 

El dinero es esencialmente intercambiable. Por esta raz6n, la
 
provini6n del cr~dito no ha requerido de la disponibilidad de inumos 
particulares, El cr~dito simplemente traslada poder adquisitivo en 
general. Para lograrlo se ha contado con una infraestructura institu-. 
cional bastante eficaz: el sistema financiero. &ite no ha side el case 
en relaci6n con otros prerrequisitos del desarrollo rural, com la 
tecnologia. La consecuencia ha sidc una expansi6n irportante de los 
voldmenes da cr'dito agropecuario, en casi todos los poises del Hemis­
ferio, durante las d)timas tres d6cadas. Sin embargo, la mayor difi­
cultad relativa pare proporcionar otros de los ingredientes indis­
pensables para el devarrollo rural, d ou vez, ha lirnitado la magnitud 
del impacto de estos crecienteR voldmenes de cr~dito sobre el croci­
miento del sector. 

La mayor parte de loo recurnos do Inn agonciso internacionales 
que han sido canalizados hacia Ion pale lntinoamericanos parn promo­
ver el denarrol).o del sector agropecuario ne han deatinado a progra­
mas de credito. A la vcz, muchos de estoo paises han inducido a las 
IFD y a otron intermdiarios en cus sistomwr financieros a destinar 
una mayor proporcion de suu carteras de cr6dito a vuto sector. IVara 
ello Ion sntoridadcn financieran han utilizado requisitos de reserva, 
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facilidades especiales de redescuento y restricciones cuantitativas
 

(Cuotas) al cr~dito que se otorga. AdemAs, en algunos passes so han
 

creado "fondos de garantia", para inducir a las IFD a dedicarle una ma­

yor atenci6n al sector agropecuario (35 ).
 

Adams ya habia reportado que, en los 10 afios que van de 1960 a
 

1969, la Agencia para el Desarrollo Internacional de los Estados Uni­

dos (AID), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco
 
Mundial hablan destinado aprnximadament, 915 millones de US d6lares
 
al cr~dito agrfcola on Am6rica Latina ( I ). Aguirre y Pomareda han
 
estimado que los dos principaleo agentes financieros externos dos­
tinaron a Am 'ica Latina 17.211.6 millones de US d6lares, en el perfo­
do de 1970 a 1977, y que de oste munto, el sector agropecuarlo se
 
benefici6 con un 22.1 por ciento ( 8 ). Una proporci6n muy elevada
 
de eston recursos se canaliz6 a trav~s do programas de cr6dito agrope­
cuario.
 

Cuadro 1. 	AMERICA LATINA: PROPORCION DEL CREDITO INSTITU-

CIONAL DESTINADA A LA AGRICULTURA. 1960-1973.
 

P A I S 	 1960 1967 1968 1973
 

Argentina .17 .20 .20 .16 

Bolivia .25 .47 .21 .41 

Brasil .17 .33 .24 .23 
Chile .31 .35 .41 .26 
Colombia .36 .35 .29 .26 
Costa Rica .60 .73 .56 .52 
Repdblica Dominicana .20 -33 .41 .24 
Ecuador .13 .21 .22 .23 
El Salvador .29 .23 .26 .26 
Guatemala .41 .24 .34 .25 
Honduras .20 .41 .44 .40 
M&jico .41 .57 .57 .55 
Nicaragua .62 .60 .67 .56 
PanamA .o6 .10 .09 .09 
Paraguay .36 .40 .54 .70 
Pord .34 .36 .44 .31 
Uruguay .14 .o6 .27 .31 
Venezuela .16 .21 .05 .06 

.24TOTAL (18 pafrec;) 	 .22 .31 .28 

FUENTE:S: Paro 1960 y 1967, Adnms ( I ). Para 1968 y 1973 datos 
de Adrunn sin publicar. 



2.2 luportancia relativa delcr~dito agropecuario.
 

Identificar quA proporcign do los recurson del sistema financie­
o so destina a la producci6n agropecuaria no es tarea fcil. Las
 
elasificaciones del crudito par destino vartan de un pain a otto y9
 
por ejemplo, mientras queen aigunos casos el financiamiento de la co­
mercializaci6n de productos agricolas se clasifica coma cr6dito agro­
pecuario, en otros se incluye en el cr6dito comercial. Ademfis, en 
vista do la "intercambiabilidad" del crudito, no todon los pr~stamos 
otorgados al sector agropecuario representan un aumento neto en el u­
so de recursos en este sector. A la vez, recursos obtenidos con 
pr6stamos para otros prop6sitoo'finalmonte incrementan la disponibili­
dad de fondos en el sector agropecuario. 

Teniendo presentes estes advertencias se pueden observar, sin em­
bargo, grandes diferencias entre los palses latinoamericanos en cuan­
to a la proporci6n del crudito institucional destinado al sector a­
gropecuario. De acuerdo con cifras de Adams no publicadas, en 1973
 
el cr~dito agropecuario represent6 s6lo un 6 por ciento del total en
 
Venezuela y un 9 por ciento del total en PanamA. En el otro extremo,
 
el crudito agropecuario representS un 70 par ciento del total en
 
Paraguay, un 56 por ciento en Nicaragua, un 55 por ciento en NMjico y
 
un 52 por ciento en Costa Rica. (Vase Cuadro 1).
 

Hientras que en el perfodo do 1960 a 1967 la proporci6n del cr6­
dito total destinada al sector agropecuario por las instituciones fi­
nancieras de 18 palses latinoamericanos se increment6 desde un 22
 
hasta un 31 por ciento, para 1973 enta proporci6n baj6 a un 24 por
 
ciento. En efecto, de 1960 a 1967 la proporci6n del cr6dito total des­
tinada al sector agropecuario se increment6 en 13 de los 18 palsea
 
mostrados en el Cuadro 1, mientras que en el periodo de 1968 a 1973
 
esto parece haber ocurrido solamente en 4 palses. Aguirre y Pomare­
da presentan datos que confirman esta tendencia al descenso do la
 
proporci6n del credito total deotinada al sector agropecuario. Para
 
el perlodo de 1969 a 1976, estos autores muestran que la propor­
ci6n de los saldos de los pr~stamos do los bancos comerciales que ha­
blan sido destinados al sector aument6 s6lo en 4 paises: Bolivia,
 
El Salvador, Jamaica y Venezuela. (V6aso Cuadro 2).
 

Con base en un ejercicio de regresi6n del porcentaje del total
 
del credito de loo bancos comorciales destinado al sector agropecua­
rio, con rcapocto al tiempo, Aguirre y Pomareda tambi6n encontraron u­
na tendencia creciente, significativa al nivel del 90 por ciento, s6­
lo en 4 paises, y una tendencia decreciente en 6 palses, de un total
 
de 16. (V6ace Cuadro 3).
 

Por otra parte, Entz encontr6 que del cr~dito otorgado por una 
muestra do 55 IFD latinonmericanns, solnmente un 8 por ciento se des­
tin6 al sector agropecuario ( 51 ). La proporci6n fue ma's alta en 
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4

el caso de las.FD wixtas (17 por ciento) que en el caso do las p ­

blicas (6 por ciento) y lee privadas (4 por ciento). Las IFD pfibli­
cas, sin embargo, contribuyeron con el 66 por ciento del monto otorga­
do al. sector por la muestra. (Vase Cuadro 4). 

Cuadro 2. AMERICA LATINA: PROPORCION DE LOS SALDOS DE 
LOS PRESTAMOS DE LOS BANCOS COMERCIALES 
DESTINADA AL SECTOR AGROPECUARIO. 1969-1976. 

P A I S 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
 

Argentina .20 .18 .17 .16 e16 .15 .12 .15 

Bolivia .19 .22 22 .22 .36 .39 .36 .30 

Brasil .11 .10 .10 .09 .11 .11 .12 .11 

Colombia .27 .25 .24 .21 .21 .11 .08 .07 

Costa Rica .61 .62 .53 .51 .52 .47 .45 .46 

El Salvador .28 .27 .27 .28 .28 .32 .30 .31 

Guatemala -35 -33 .27 .30 .31 .32 .28 .24 

Honduras .31 .32 .33 -32 .31 .31 .31 .30 

Jamaica .04 .04 .04 .03 .04 .05 .10 .12 

M6jico .13 .12 .12 .12 .16 .17 .18 .14 

PanamA .05 .04 .04 .03 .03 .01 .02 .01 

Paraguay .10 .11 .13 .14 .14 .13 .14 .12 

Perd 08 .07 06 .05 .04 .o4 .03 .03 

Repiblica Domi­
nicana .07 .07 .07 .07 08 .07 .08 -07
 

Uruguay .23 .26 .24 .21 .28 .33 .23 .24
 

Venezuela .05 .07 .07 .08 .07 .07 .10 .13
 

F1Ji1TE: Aguirre y Pomnreda ( 8 ). 



Cuadro 3. 	AMERICA LATINA: TENDENCIAS DE LA PROPORCION DEL 
CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES DESTINADA AL 
SECTOR AGROPECUARIO. RESULTADOS DE REGRESION. 
1970-1976. 

Regresi6n Estadfstica U2 Proporci6n 

P A I S t promedio 

Argentina 16.28- o.0084t 4.96 * 0.804 16.28 

Bolivia -49.48+ 0.0252t 3.10* 0.615 28.15 

Brasil - 4.21+ 0.0020t 1.28 0.214 10.68 

Colombia 61.1o- o.0309t -8.o8 *0 0.915 18.16 

Costa Rica 48.62- 0.0244t 6.o4** 0.859 51.91 

El Salvador -12.99- 0.0067t 3. O** 0.645 28.97 

Guatemala 19.48- O.0097t -2.34* 0.478 29.99 

Honduras 3.89- o.ooi8t -1.58 0.293 31.51 

Jamaica -21.71+ 0.0110t 3.32"* 0.648 5.63 

M6jico -12.38+ 0.0063t 2.17" 0.440 14.29 

Panam& 10.34- O.0052t -0.26 0.934 2.81 

Paraguay - 6.01+ 0.0031t 1.50 0.273 12.65 

Perd 13.38- 0.0067t 10.48"" 0.948 5.00 

Repdblica Do­
minicana 2.30- 0.0012t 1.35 0.234 7.34 

Uruguay - 4.31+ 0.0023t 0.39 0.024 25.32 

Venezuela 16.40+ o.oo83t 3.5800 0.681 7.96 

* Denota significancia al 90 por ciento. 

* Denota significancia al 95 por ciento. 

FUENTE: Aguirre y Pomareda ( 8 ). 



Cuadro 4. 	AJM~ECA LATINA: PROPORCION DE LAS COLOCACIuIES 
DE UNA MUESTRA DE 55 ID DESTIHADA AL SECTOR 
AGROPECUARIO. 1976. 

Monto Proporci6n Proporci6n 

miles US $ 
agropecuario 
a total 

cada class 
IFD 

Total 	 1.333O751 8.0 10.O
 

P blicai 	 886.484 6.0 66.0 

Privadan 	 34.929 4.0 3.0 

Hixtas 	 412.338 17.0 31.0
 

FUENTE: Katz (51). 

2.3 Alcance de los programas de crdito.
 

Las diferencias entre palses de la Proporci6n del credito insti­
tucional destinada al sector agropecuario reflejan, en parte, dife­
rencias en cuanto a la contribuci6n del sector al Producto Interno Bru­
to de cada pals. A su vez, el crecimiento del producto agropecuario 
en un pcis depende, er parte, de la disponibilidad do cr6dito para e­
son prop6sitos. Adams encontr6 queo para 18 pases latinoamericanos,
la raz6n de los saldoc de cr~dito inatitucionnl al Producto Interno
 
Bruto generado en el n;ector agropecuario aument6 dode un 23 per

ciento en 1960 hasta un 36 per ciento en 1967, para luego dinminuir a
 
un 29 por ciento en 1973 ( 1 ). 

Tamnbin existn grardes diferencias entre palses en cuanto a on­
ta raz6n, que en un btion indice do la importancia que tiene el cre'. 
dito agropecunrio en cada uno de ellos. An{, en 1973 esta rnz6n 
alcanz6 dende in 10 par ciento en Ecuador hilsta un 73 par ciento en 
Costa Rica. (Vase Cuadro 5). 

Una proporci6n relativaniento poquefia do los agricultores, estima­
da on un 15 per ciento p:tra toda Aritrica Lat:ina, se ha, leneficiado 
con estos volrcnea, do cr6dito ( 87 ). Esta proporcion va doode un 
2 por ciento on Guateniail hista nfxn do un 40 por ciento en Costa Pi­
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Cuadro 5. AMERICA LATINA: RAZON DEL CREDITO AGRICOLA AL 
PRODUCTO AGRICOLA. 1960-1973. 

P A 1S 1960 1967 1968 1973 

Argentina .19 .28 .30 .21 

Bolivia .02 .13 .06 .29 

Brasil .18 .34 .34 -33
 

Chile .57 .77 .59 .22
 

Colombia .19 .26 .19 .18
 

Costa Rica .62 .67 .62 -73
 

Repfblica Dominicena .10 .23 .28 .21
 

Ecuador .07 .13 .17 .10
 

El Salvador .22 .19 .22 .31
 

Guatemala .12 .13 .17 .10
 

Honduras .04 .16 .16 .22
 

M6xico -39 .68 .38 .41
 

Nicaragua .28 .53 .65 .61
 

Panam& .06 .15 .13 .36
 
Paraguay .o8 .22 .21 .29
 

Per4 .22 .25 .21 .22
 

Uruguay .27 .07 .30 .31
 

Venezuela .38 .50 .10 .18
 

TOTAL (18 patses) .23 .36 .30 .29 

FUEHTE: Adams ( 1 ). 

ca. (Vase Cuadro 6). Por otrix perte, el volitnn de cr6edito rurol 
per cApita se r ncontraba, a principio de )a dc.cada de lon 70s, entre 
8 US d61nroo (Bolivia) y 179 US d61reLs (Vrnezula). 

Elt rc:;umen, on la, e,-rat, iLat do donorr. o del nector afropc­
cuario do lor, 1.f,{t;rs du Ai;.rica Latin;a, ol crid'tILo ha jurado un pap,l 
principal. Coo co2:cu'n::it,, durnito lti 1ltl.inan treea d'-cadas lor. 
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voldmenee de cr6dito agropecuario han aumentado en casi todon los pal­
sea. Este crecimiento, sin embargo, ha tendido a ser mis lento du­
rante la d6cada de los 70a. Como resultado, In proporci6n del crfdito
 
total destinada a ecte sector ha disminuido en muchos paises y, a
 
partir de 1974, con el recrudecimiento generalizado de los proceoso in-


Cuadro 6. 	AMERICA LATINA: PROPORCION DE AGRICULTORES QUE 
RP;CIB;N CREDITO INSTITUCIONAL Y MONTO DE CREDITO 
RURAL PER CAPITA RURAL. 1967-1969. 

Proporci6n Cr6dito per
 
P A I S con cr6dito cApita (US


d6lares)
 

Argentina -- 111.0
 

Bolivia 5.0 8.0
 

Braoil 15.0 40.0
 

Chile 15.0 i06.o
 
Colombia 30.0 52.0
 

Costa Rica 45.0 126.o
 

Replblica Doiniricnna -- 24.o
 

Ecuador 18.0 13.0
 

El Snlvador -- 36.0
 
Guatemala 	 2.0 18.0
 

Honduras 	 10.0 35.0
 

Me1jico 	 15.0 84.0
 

Nicaragua 	 20.0 77.0
 

Pan arni 	 4.0 31.0
 

Par f,u4y 	 6.0 22.0
 

P rt-	 17.0 25.0 

Uru ,--,y 	 -- 36.0 

Venezuela 	 "- 179.0
 

FUr*:',..',~': B:.Cco I;I'i ,tr,) ( 87 ). 



flacionarion, el valor real de los volmenes de crudito agropecuario 
ha sufrido una disminuci6n considerable en varios passes. La expansi6n 
do los volniienes de cr6dito ha alcanzado, sin embargo, solamente a u­
na proporci6n pequefia de los agricultores del Heminferio, usualmente 
los mfs grandes, y conforme la disponibilidad de cr~dito en tkrminos 
reales se ha contrafdo en los iltimos afioo, la concentraci6n de las 
carteras a favor de unos pocos beneficiarios ha tendido a acen­
tuarse. 

A pesar de la gran importancia de los programas de crudito agro­
pecuario, por la magnitud de lon recursos que moilizan y por au im­
pacto potencial sobre la aoignnci6n de los recureos y la distribu­
ci6n del ingreno, existen muy pocas evaluaciones de au influencia
 
tanto sobre las decisiones a nivel de la finca, la productividad y el
 
empleo de los recursos, como sobre The docisiones de las IFD y su
 
viabilidad y eficacia. Este trabajo intenta presentar nlgunas consi­
deraciones acerca del impacto probable de estos programns de cr.di­
to nobre dichas deci,;ionen, con especial ,nfasis en las politicas de
 
tasas de inter6s quo han sido parte integrnl de lee entrategins de
 
cr6dito agropecuario adoptadas por la mayoria do los paeses latinoame­
ricanoe. 

2.4 Las pollticas dt, teaan do inter~a. 

La wayor parte de los palcea latinoamericanos han establecido con­
troles de uno u otro tipo sobre Ins tasas de interes, en general. 
Cuatro caracteristicas importantes de estos controles han sido: 

a) 	Usualmente ne ha intentado regular el nivel nominal de las 
tasas de interts, no su nivel en t6rminos rea.c,; es decir, 
no el nivel qua resulta al comparar las tasas de inter6s con 
las tasas de inflaci6n. Solamente unos pocon palses han a­
doptado sistemas de "iindexaci6n" para ajustar ins tasn nomi­
nalces de interes. aitre 6stos se encuentren Argentina,
Brasil, Chil' y Colombia. En otros palses ce ha recurrido 
ca]a vcz mfs a denoininar los prti'i tamos en moneda extranjera.
Deride ol punto do victa do las decisiones do los agenton 
econ6wicos, en cualquier caso, la tasas reales parecon to­
ncr una mayor imyportancia quo las nominalecr, sobre todo en 
pnries con uil. larga exeriencia inflacionaria. 

b) Uicial.mente -.- hn mnnt,.nido el. nivel nominal do lns trasa do 
intor(rr fiju par lrirj:o; per.odo do ticinpo, aur en presencina 
do civibi os t:i;-ttinciulcr en ins cireunatanci,. y de tacit.s 
de inf]:,ci6n :itas y vwiriablcs. Ia con.-.ecu,.ncia hn sfido 
qi!,. COi fr.on #.mci , en t 6 rminon renlos Ins tnarao de interes 
hnu 	 -ido e improdecibh.L,;.or'd.iC;Jt 
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0) 	 La ,nayorfa do bes palses han m:,ntenirln catructitras do tnzoio 

de inter~s dii'crenciidat segun eli twctor do nctividad fimml­

ciado, el plazo del pret&tamo o #-i trti~iio d~i d.Mudor. Las 

tasan do inter~s tambicn han variado cnn el tipo do jnstitu­

cio'n y la fuente de bos rocurson. EItas diferencias en 1--s 

tasas de interts han ilegado a ser rn'my ncrmtiiadnn en a1gunon 

cason. Sin emrbargo, ins diferenciwr, no han eatado justifi­

cadau en te'rrnixtos do ios cost03 y lc).- riecr;or de loso diferen­

te5 	tipoo do pr6stamos. Las diforenrieio han nido, m~ts bicit, 
un inrdicador dc la intencio'n do Jlns nxutoridadecc financierni 

de favorecor deteraninadat actividadcr, que se ht-n connidermdo 

priloritarias. Por enta raz(Sn, las tatias pre forc'ttri-ales 1a3 
bajas usualmente hran estado asociadnic con la.:; taterorftuo do 

cr~dito rntio costocn do adninintrnir y con Ins de rinyor ri'oc­
go pars lao IFD. GhirJlnnda. encont' pie, (Oe una inuestra 

do 50 IFD, todas cobraban tasas profr~renciaico (31 ). 

d) La nlayorfa de loo palsea hn mnntenidn laor tarnn de inter~s a 
Deitro do la entructurn daniveles bajos. (V4ooe Cundro 7). 


tan de interefs difor6nci:id-ar, in aplicahJles al. sector a­

gropecunric rso ocncuntrnn frecunnto'Tr!-Lte entre lzr iA bajaa.
 
Aun en aquellos paioes quo han 11r-vatto adelmite reformas
 

financiemcE;, yn serx liberaido ino tatern do intncrts o permi­

tiendo m~econismnos de ajunte de cii nivecJ. rioniiu'l, Ina toas
 

do intov6 s apiicah].es al scctor nig1'op- cxmrio tie lin mnateni.do
 

a nivoles ecpccitaIninte bajos. TLt e 3 ci cano dtie Brasil,,
 
adondo la refora financiern hizo po:;il~le en 1976, que el
 
sistena bnncario privado cobrara tawsc noninalco de mtxs del
 

mientras quo el cr6dito npgvopecuario, se
50 por ciento al. aijo, 

desembolsaba a tanas entre el 1_5 y el 17 por ciento anual. Al
 

mnismo tiempo, cil Gobierno rabaa tnas tres veces rnis aitno
 

para movilizar recursos (7 1 ).
 

La afirinacio'n de quo Ian tasnu do intert3 que las IFD do Am6rica 

Latina cobran, en gencral y particul.-rmente en 0f. cano de-. cr~dito a­

gropecuario, refioja diferentee concideracionca:
 

a) 	 En general estan tnsa parecon nn .ic refiojnda corrocta­
niento el cor-to dic oportunidadc del. enpitni. en it ma~yoria, do I.on 
palscn. El prr'cLo-nombra de). capitnL qtuo se ha obtenido, en 
modlos de progravrmci 6 n es utsualmno mn't; alto quo las tnaa 
de intore's quo cohran las IFD* 

b) 	 Las tanar do intt'r~.a cobradan frocurontr'montc no ir-u& lnn ia 

oforta y la dornanrda do crc'dito ,inctitucionali, gntmorando, a.-; 

http:mnateni.do
http:apiicah].es
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Cuadro 7. AMERICA LATINA: TASAS NOMINALES DE INTERES Y 
TASAS DE INFLACION. 1975.
 

Toras de interes Tasas de interes Tasa de
 
P A I S Sistema Bancarlo prestatarios BID inflaci6n
 

Argentina 24.0 - 84.0 57.0 - 62.0 340.3
 

Barbados 11.0 8.o 20.0
 

Bolivia 15.0 12.0 8.0
 

Brasil 36.0 9.0 - 15.0 29.4
 

Chile 409.1 8.0 - 11.5 1/ 340.7 

Colombia 12.0 - 29.0 14.0 - 23.0 15.3
 

Costa Rica 8.0 - 11.o 8.0 - 11.O 17.4
 

Rep'blica Do­
minicana 12.0 6.0 - 8.0 13.4
 

Ecuador 12.0 8.0 - 13.0 15.5
 

Kl Salvador 11.0 - 13.0 6.0 - 8.0 15.1
 

Guatemala 9.0 - 11.0 3.0 - 8.0 15.0
 

Haiti 15.0 5.0 - 8.0 17.8
 

Honduras 8.0 - 12.0 7.0 - 9.0 5.9
 

Jamaica 10.0 - 15.0 7.0 - 11.0 14.7
 

Mejico 14.o - 18.0 7.6 - 12.5 14.4
 

Nicaragua 12.0 8.0 - 9.0 16.o
 

Panama 10.0 - 15.0 9.0 - 12.0 8.6
 

Paraguay 12.0 - 18.0 10.0 - 12.0 24.0
 

Per6 19.0 9.0 - 12.0 16.5
 

Trinidad 9.0 5.0 - 7.0 16.5
 

Uruguny 78.6 5.0 - 10.7 1/ 66.8
 

Venezuela 10.0 - 11.0 8.0
 

s,- fdico 
do prcicos. 

1_/Adcri ' cObI-,"; mnntoniwiionto del vwlor con b;,e enn t 

).'UII: ', (39 )
'.::Gro:i,f.. .-.Vnj',, 
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c) 

d) 

a) 

de demanda tic crikdito que htmn roquverido, ntte::irl;vn? de. 
excesos 
racionami-ento porn aziignflr lors rectirsos tiscSLSO ezire los de-

Estoo :,.cecnismos deo rricionJ'?1i.cnto no 
mandaintea en exceoO. 


han sido niuy efi res pnraj.tfcn finzinciar lors nejo-
Jlf han atribuido res proyectos de inversion, en. parte Parrjuc 

.0J aico.lo
 n m~ayor jiportaincin a considoraciokles no, ecoOS wiw-


en vez de a la rentabiJlidad de lor, proyec­a laz3 garaintlas, 
tos financiados. Adema's, estos mocanismooried rac.innamiento 

han sido especialmni!te vulaiorables ante Ins pron-ioites de los 

grupos organizadou do inter c y anto ci abuso del poder poliJ­

tico.
 

por lai 1H) 	linn cido m~is baju,3Las taona de inter&'! cobrada-
quo las exi.stefltCI en ior. ni, 'crndon infort-4ales, p~jraluo.oa o 

dn quo. er.extra-banicarios de cr6dito. ;-::,to reCJUcju el. Locho 
la econornfa 	 Act: restr.-ci.olesimuy diffci~l 	 extender a toda 

de iritor' 1f;tpue:s 1; v-n ci vornarcd(o ii i -i~~~ a 1fir; tw.sns 
.9p~t'c.ccndam.p.-.r un 'i-

En con:,ecuncflia, ln.- tnsas bn:>,113 son 
vi .&!, 	 mrni'nLr,-ti' qI 0­cido rifwcro 	de bt'neficinriosn 

ot..troo, se ven obligado.s a pnar ttasns rnucio r;'n a f- enL' 

lnrx-Jdon. A pecnar de In Tm-ini p-,tbci.1f n oIs, 1infl.: dso in­

tet!,lo-- recursor, niguen siendo 	 (ncw:igi~.;Oitinte 1 n 

y lo iinico quo ce lojgra vs uni) r,_AijtrjiUwi'.6ti en Ireeconorntn 

-cu Lcren.
 

de institucioiialer.En t~eriinos 	reai' n, Iis tasn intert's 

han sido con freciioncia nege.tivas, reduniendo Apinificatifa­
interitdtvrtosFmenL* la capacidr-d df- ina IFI) y de otro.- pa­

rs rovilivar nhorros; firnnciorov. La voritibilidld deI a
 

taoits on t'rminos reales ha co-atri.ui do rx nument.Ar in incer.­
).n
tirlumbre y lov ri.,--govs y, de cn;Ln tinncol'n, a reducir 


hor'L.-onten tct.ipornles, dc lon ngvnto s econu'inicc'n, orientando
 
hacin el muy corto plitzo.
nu actividad 

is tnas dc intere's cohradar par Ina IFD noCon frecuencia 
han cubierto ion conl31oa y ion riccj-.ovn nociadoo con ian dmi­

on~ ,I!,union civios a 1.1 do­nistracio'n do]. czx('dito, iicv!)ndo 
y qui.ebrn de variar, IFI). .I-tra corw~ervar siacapitalizsaci 6ri 

vir~Io ohii-.*L.-­viabilidad financiora, muchnn otron- IFD)~' han 
d) oporac io­das a ret rin)-i. r :.:U.1 t,1nCi(iiiRQ1tC Ic Ail'.1t (1 nun. 


U Ltefldo Ina f-,vand ,n i !W'1iFB. Comno Ia

flea, noC;]o m'in y ,h"B 


bajar; Lnaan deo jnir(c eobrc-,:s;; no !,on sztijft.!prtra cu­

brir l~ot; wny'orcrr rw:;lon anr. i.r:.h:;cm c~ clau
r),ntoii r.-S~C
 
1 ;t hanloe;,ati d't'n31',/(cqtncin v J,: vl; 


t:ido ec l0u. in.; 'J( In!- ca~:irtrti d..) c-. di.)o o .1ao lkD)
 

http:nument.Ar
http:co-atri.ui
http:p-,tbci.1f
http:p~jraluo.oa
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f) Las bajaa tasas do interha cobradas por lae IFD hen signifi­
cado la transferencia do un subsidio sustancial a los bene­
ficiarios del crfdito y am han convertido as! en un mecanismo 
poderoso de redistribuci6n del ingreso.
 

El bajo nivel de las tasas de intergs ha sido justificado con ba­
se en numerosom argumentos de naturaleza tanto macro como microecon6­
mica y, a veces, con base en argumentos no econ6micos. Eatos argu­
mentos parecen tener una mayor fuerza cuando so 
aplican al, cr6dito a­
gropecuario. 
Esto explica por quA a este sector se le hen concedido 
tasas do inter~s preferenciales en casi todos los palses. Tambign su­
giere por quS, en aquellos palses que han intentado reformas finan­
cieras que implican tasas de interes mfs altas, ha resultado muy difi­
cil extender la reforma al cr~dito agropecuario. 

La consecuencia ha sido una mayor dispersi6n de lan tasas de in­
ter~s, al mantenerse las tasas de interns preferenciales del sector 
agropecuario al mismo nivel e incrementarse las demAs. As, por ejem­
plo, la reforma financiera de finales de 1978 increment6 las tapas
do inter's ccnerciales cobradas por el sistema bancario costarricense
 
del 14 &l 24 For ciento, pero conserv6 las tasas preferenciales a­
plicables a numerosas actividades agropecuarias al nivel del 8 por

ciento. El mayor diferencial entre estas tasas constituye una distor­
si6n mayor quo La que existfa antes de la reforma financiera y ha 
perjudicado el impacto favorable sobre la asignaci6n de los recursos 
que pudo haber tenido esta reforma. Un caso extremo de esta dis­
paridad entre las tasas comerciales y las tasas de inter~s cobradas 
por el cr6dito agropecuario es el ya mencionado de Brasil. 

Ea los capftulos siguientes se examina el impacto de las taas 
de inter~s sobre las decisiones de los productores agropecuarios y
de las IFD que atienden a este sector y se intenta evaluar, a la luz 
de dichas consideraciones, los argmentos con que se ha tratado de
 
justificar las politicas de tasas do inter6s bajas para la actividad
 
agrfcola.
 



EL IMPACTO DE LAS TASAS DE INTERES
 

SOBRE LAS DECISIONES
 

3.1 Comportamiento del productor. 

Como se indic6 en la Introducci6n, este trabajo intenta examinar
 
el impacto de las politicas de tasas de intergs sobre las decisiones
 
de las IFD, en particular en cuanto a su influencia sobre la asignaci6n
 
de los recursos y la distribuci6n del ingreso en el sector agropecua­
rio de los palses latinoamericanos. La discusi6n, sin embargo, debe
 
incorporar tambien un analisis del comportamiento del productor, al
 
menos por dos razones. Por una part., la asignaci6n del cr~dito que
 
se puede observar es consecuencia tanto de la oferta como de la deman­
ds y, por consiguiente, tanto de las decisiones de las IFD como de
 
los productores agropecuarios. Por otra parte, supuestos acerca de la
 
naturaleza del impacto de las tasas de inter~s sobre el comporta­
miento de las unidades productivas se encuentran a la base de los ar­
gumentos que se utilizan para justificar tasas do intergs bajas y pre­
ferenciales en el caso del sector agropecuario. Estes tasas de inte­
r6s, a su vez, afectan el comportamiento de las IFD y ambas influen­
cias contribuyen a determinar la asignaci6n del cr6dito que finalmente
 
tiene lugar.
 

3.2 La familia-finguera.
 

Buena parte del anglisis de los fen6menos de ahorro, cr6dito y
 
formaci6n de capital cn los paises de Am6rica Latina ha tenido lugar
 
bajo 0l supuesto predominantemente "keynesiano" de que las decisiones
 
de producci6n y las decisiones de consumo se toman independientemente.
 
Do la misma manera se ha supuesto la independencia entre las deci­
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siones do ahorro y las decisiones de inversi6n. Con alguna valides pa­
ra e an&lisis do una economia urbana industrializada, este enfoque 
no es apropiado para el examen de una economfa rural, caracterizada por 
una multitud heterogAnev de unidadea, lan fauilias-finquerae, quo to­
man decisiones do consumo, de producci6n, de inversi6n, do manejo do 
caja y reservas y de composici6n de una carters do activos quo son al­
tamente interdependientes entre of ( 3 ). 

Rote proceso de toma do decisiones por parte de Is familia­
finquera es complejo y refleja consideraciones de carfcter tanto eco­
n6mico como no econ6mico. Uno de sue aspectos mAs importante. es 
Is decisi6n de cuhnto destinar al consumo presente y cuAnto sI consu­
mo futuro. El anflisis "keynesiano" ha enfatizado demasiado el papol
del ingraso come determinants de i& capacidad de ahorro de is fami­
lia-finquera. No cabe duda de quo el nivel del ingreso y de Is riqup­
za, definidos de una manera apropiada, qonstituyen un lfmite impor­
tante al monto del ahorro que, en un marco de referencia est&tico, 
puede realizar una familia-finquera. El papel quo el ingreso y Is ri­
queza juegan es tanto el de una restricci6n presupuestaria come el
 
de un determinante de la toma de decisionee al respecto. Sin embargo,
 
otras variablc importantes que tambi&n afectan Is proporci6n de e0
 
ingreso quo las familias-finqueras escogen ahorrar no han recibido i­
gual atenci6n (86 ). 

Resulta importante conocer, por lo tanto, las preferencias tempo­
rales de lan familias-finqueras, asf come el impacto de los incentivom
 
quo estimulan Is disposici6n a ahorrar m~A. Eh un contexto dinfmico,
 
Is tasa de rendimiento de las inversiones y las tasas de interes quo
 
se 
pueden ganar sobre los activos financieros conetituyen estmulo
 
importantes al ahorro.
 

Adem~s de tomar decisiones acerca del ahorro y del consumo, 'a
 
familia-finquera debe tomar decisionea acerca de la producci6n. 
Par&
 
ello cuenta con oportunidades productivas que le ofrecen la posibi­
lidad, no s61o de emplear sue propios recursos, sino de obtener recur­
son externos, a trav~s del cr6dito, pare. aprovechar esas oportunida­
des mfis intensamente. La naturaleza de estas oportunidades determina
 
la magnitud del incentivo econ6mico que estimula in formaci6n do capi­
tal y lan formas mfs apropiadas que ese capital puede adoptar.
 

Es a trav6s del proceso productivb que la faiilia-finquera genera

los excedentes que permiten el crecimiento de sUe dctivos. Las ta­
sas de rendimiento de la actividad productiva propia constituyen aef
 
un determinante importante, aunque frecuentemente ignorado, de las
 
funciones le ahorro e inverai6n. Tasa de rendimiento elevadas sobre
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en la finca (tanto en la forma do 	la ad­
las inversiones do recuraps 


como de gastos de jperaci6n) son una alterna­quisici6n do capital fijo 


tiva atractiva al consumo a incentivan su posposici
6n,. Lo contrario
 

tambign es cierto; tasas bajas de 	rendimiento no juatifican el 
sa-


Las tases de interis sobre los acti­crificio de posponer el consumo. 


Yon financierov juegan un papel semejante.
 

Do esta manera, las decisiones do inversi
6n est&n intimemente
 

De acuerdo con
ligadan a las decisiones do producci6n y de consumo. 


Adams y Singh podemos distinguir, al respecto, al menos cuatro clases
 

do decisiones de inversi 6n ( 3 ):
 

i) 	Probablemente la decisi6n mfs importante pare las families­

finqueras de America Latina sea la de cufnto invertir en el pro-

Estas decisiones pueden
ceso productivo en la finca propia. 


Ilevar a:
 

a) 	destinar parte del trabajo familiar a incrementar el "ptock"
 

de capital de la finca, ya sea limpiando el terreno, cons­

truyendo diques y canales, levantando cercas y abrienca
 

pozos;
 

b) 	abstenerse del consumo presente para incrementar el vo;inmen
 

de los gastos de oparaci6n en la finca, adquiriendo una
 

mayor cantidad y major calidad de insumos (fertilizentes, in­

secticidas, semillan mejoradas, etc.) y contratando una ma­

yor cantidad de trabajo, para intensificar el aprovechamnen­
to de su oportunidad productiva; y
 

c) 	destinar parte de su riqueza a la adquisici6n de bienes de
 

capital fijo, como un tractor.
 

Estas decisiones pueden dar lugar 	a la adopci6n de cambios tecno­

16gicos que modifican la naturaleza de la oportunidad producti­

va en la finca. Contrario a lo que corrientemente se supone, las
 

fronteras de las posibilidades de producci6n y de consumo de las
 
crecen en forma gradual a
familias-finquerns no necesariamente 


trav~s del tiempo. Avances discretos de importancia e indivisbi­

lidades en los proceson de inversi6n y de cambio tecnol6gico hq­

cen necesarias revisiones significativas de las decisiones 4e
 

ahorro y de composici6n de la cartera de las familias-finqueras
 
(59). 
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ii) 	 Un negundo grupo de oportunidades de inversi6n lo encuentra la
 
familia-finquera en los mercados do capital, adonde puede ad­
quirir diferentes clases de activos financieros. La medida en
 
que la familia-finquera incorpore estos activos a ou cartera
 
do inversiones depende de su rentabilidad (tasas de interfs),
 
riesgo y liquidez relativos.
 

iii) 	De la misma manera, l familia-finquera tiene la oportunidad do
 
invertir sue recursoe en negocios no agricolas (e.g., un aius­
c¢n) o en el mercado de bienes rasces.
 

iv) 	 Finalmente, Is familia-finquera puede abstenerse do consumir con
 
el prop6sito do aumentar la formaci6n de capital humano en nu
 
seno.
 

Las decisiones conjuntas de la familia-finquera aceroa de qug pro­
ducir, cu~nto consumir y en cu&les de las opciones mencioqadas inver­
tir su riqueza dependen, por lo tanto, de una manera cruc5al de las 
tasas esperadas de rendimiento, descontadas por el riesgo y la incerti­
dumbre asociados con diferentes actividades. La familia-flpquera debe
tambign organizar el flujo do 
sue ingresos y egresos en efeptivo y debe 
mantener reservas para hacerle frente a emergencias y gastp especia­
lea. Las tasas de rendimiento de activos con la suficien ',iquidez
como para cumplir estas dltimas funciones son, por lo tanlq, determinan­
te importantes de las decisiones quo se 
 tomen 	al respecq.'v
 

3.3 El 
aapel de las tasas de interSae. 

Las tasas de inter~s son precios relativos y, como tales, cons­
tituyen sefiales quo afectan las decisiones de los agentes ecori6mi­
cos. Por la importancim y ls variedad de las decisiones quo afectan,
las tasas de inter6s constituyen posiblemente uno de los precios

m&s importantes en Una economia de mercado (44 ),
 

Pars las familias-finqueras, las tasas do interns y otras tasa. 
de rendimiento sobre sus inversiones, representan el precio relativo 
del futuro en t&rminos del presente. En este sentido, las tasas 
de intera son una sefial 
que afectan las decisiones de consumir en el
 
presente o en el futuro, es 
decir, las decisiones de ahorrar. Do
igual manera, las tasas de inter6s afectan las decisiones de producir

bienes para el 
consumo presente o para incrementar la capacidad do

producci6n futura, es decir, las decisiones de.invertir.
 



Par& sor una buena sefial, las tasas do interge deben indicar el 

ritmo a qua em posible t ,snsformar recursos presentee an producci6n 

futurag do acuordo con la tocnologla conocida y los recursos disponi­

'ara sar una buena sefial, las tasas do intergs deben indicarbias. 

el ritmo a quo la comunidad est& dispuesta a posponer el consumo, da­

doe sue gustos y preferencias. En equilibrio, las tasae de interfs
 

deben igualarse a estas tasas marginales do transformaci 6 n y do Sun­

tituci6n entre el presents y el futuro. 

Cuando as establecen tasas de intergs inferiores a las de equi­

librio so distorsiona!. los t~rminos de intercambio entre el pre­

sente y el futuro. Tasas de intergs demnsiado bajas le indican a los
 

consumidores qua las posibilidades de consumo futuro son amplias y
 

qua, por lo tanto, el ahorro no os necesario. Tasas do intergs dema­

siado bajas 1e indican a los inversionistas qua si los ahorros son
 

baratos e6 porque son abundantes y que, por lo tanto, no es necesario
 

economizarlos. Desafortunadamente, no puede haber inversion si no
 

En vista de la escasez del capital, las decisiones do
hay ahorros. 

ahorrar poco entran en conflicto con las decisiones de invertir mucho,
 

do demandar muchos ahorros. Este conflicto so puede resolver Gni­

camente a travs del racionamiento, eligiendo cuAles planes de inver­

si6n so llevar~n adelante y cugles s frustrar~n, porque no todos
 

pueden ser financiados.
 

En cambio, tasas de inter~s mfs altas le enviarfan a lon consu­

midores la sefial de quo el futuro as caro y de quo, por lo tato, lces
 
presente van a ser bien recompensad~s. Al
eacrificios en el consumo 

mismo tiempo, tasas de inter6s menos bajas le indicarian ' C$ iznver­

sionistas quo los ahorros son escasos y qua, por lo tanto, dlben u­

sarse Gnicamente en los mejores proyectos do inversi6n. 

Ms especificamente, las tasas de intergs son los precioo propios
 
do los mercados financieros. En ste sentido, las tasas de iuter~s
 

son una sefial quo afecta la composici6n de las carteras de aqtivos de
 

las familias-finqueras. Estas, al decidir si mantienen a4 mscarte­
rae metales preciosos, propiedades, inventarios de bienes do consu­
mo y de producci.6m o activos financieros nacionales y etajueros,
 
comparan el rendimiento, riesgo y liquidez esperados de pad opci6n.
 
Las tasas de inter$a qua se pagan sobre los activos finpnci~ros nacio­

nales determinan, en parts, la medida en qua 6stos son inmsqporados
 
an las carteras de activos; las tasas de inter~s quo so 14an on los
 

mercados financieros, a su vez, determinan el tamafio do leq carte­
ras de las unidades deficitarias.
 

La medida en que los activos financieros nacionales son incorpo­

http:producci.6m
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radon en las carteras do lon inversionistas determina la proporci6n

do lo ahorros quo se movilizan a traya do la 1FD y otros interme­
diarion del sistema financiero institucional. Ento, a su ve, afecta 
l& naturaleza do los proyectos do inverai6n quo son financiadom con 
03o ahorros. 

En economias mAs avanzadas, con mercadow do capital m&s integra­
dos, la selecci6n de los canales pars la movilizaci6n de los ahorros
 
y las formas que 6stoo toman son menou iziortantes con respecto a su
 
impacto sobre la asignaci6n do los recursos. Supuestamente en e­
sos mercado- de capital las tasas de 4,dimiento de los diferentes ac­
tivos y proyectos de in-7erai6n son ba. w te uniformes, do manera quo
 
se logra, en el margen, un impacto ser.-Janto con cualquier tipo do
 
activo en que se materialice el ahorro,
 

Los mercados de capital de los palses latinoamericanos tienden
 
a ser mfs fragmentados y las tasas de rendimiento que prevalecen en
 
elloa muestran grandes disparidades. Esta disperai6n de las tasas
 
de rendimiento refleja una mala correlaci6n entr las oportunidades
 
productivas y de inverei6n, por una parte, y la disponi-ilidad do
 
recursos propios o el acceso a los recursos de otros, a travs del
 
cr~dito, que hacen posible explotar esas oportunidades, por otra par­
to (59 ). Asf, muchos productores con buenas oportunidades no las
 
pueden aprovechar por falta de acceso a los recursos 4pcesarios, mien­
tras que otras familias-finquoras, con exceso de recursos en compara­
ci6n con sus propias oportunidades, se ven obliga4as a destinarlos
 
a inversiones do rendimientos bAjbs a incluso negativps.
 

En estos mercados de capital fragmentados, el tmpacto de un peso
 
m~s de ahorros difiere sustancialmente segdn como sea canalizado e
 
invertido. Por esta raz6n, importa no s6lo c6mo aumentar el ahorro,
 
en general, sino c6mo canalizarlo m~a eficazmente. Es decir, no sola­
mente interesa aumentar la tasa de acumulaci6n del capital sino tam­
bign mejorar la calidad, i.e. la rentabilidad, 4ej capital que se
 
estl acumulando. A la sociedad le resulta, p e~as circunstancias,
 
menos rentable un ahorro depositado en un bapq I exterior o mate­
rializado en un edificio de oficinas desocupado, quo si se destina­
ra a financiar el cambio tecnol6gico. Do ept. Mpnera, la "profundiza­
ci6n"' financiera que se logra con la canaltzacion de los ahorros na­
cionales a trav6s del sistema financiero institucional potencialmente
puede mejorar la calidad del proceso de inverat6n en un pals, cuan­
do facilita el traslado de recursos deede uson inferiores hacia otros 
socialmente mAs productivon ( 75). 

La existencia de activos financieros generalmente accesibles a la
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poblaci6n (e.g., dep6sitos bancarios)l sobre los que ae 
pague una ta­

ma do inter~s suficientemente alta en tfrminos reales, Ileva 
a una revi­

si6n do las carteras de activos. Inversiones poco rentables son ex­

cluldas de eaas carteras y sustituidas por la tenencia del 
activo finan-


Los recursos reales as! liberados pueden ser entonces transfe­ciero. 

ridos, a travs del siste'ma financiero institucional, a otras 

familias­

finqueras con mejoree oportunidades do inversi6n que, por esa 
misma
 

rat6n, estfin dispuestas a pagar una tasa de inter~s mAs alta, 
reflejo
 

De esta manera, al desapa­del rendimiento marginal de esos recursos. 

n, para dar lugar al financiamiento de
 racer malos proyectos de inversi

6
 

n do los recursos. Bajo

otros m~s rentables, se mejora la asignaci

6

ciertas circunstancias esta "profundizaci
6 n" financiera tambi~n mejora 

la distribuci6n del ingreso (38 ). 

Finalmente, la tasa de inters es comparable al precio del capi­

tal y, en este sentido, es una sefial quo afecta el gredo do utilizacion
 

de este factor de la producci6n. As!, las tasas de interga pueden in­
se
fluir, en determinadas circunstancias, sobre la proporc16n Vq qua 


n y sobre la selecoi6n qqtre pro­combinan los factores de la producci
6


uno
yectos de inversi6 n, segdn la intensidad relativa con que cdap 


utilice al capital.
 

Cuando la tasa de interas es demasiado baJa, se le est& lnzando
 

de que hay una oportunidad para reducir
 a los empresarios la sefial 

los costos, buscando maneras de ahorrar en el empleo del trabajo uti-


Al mi r
lizando el capital, relativamente mfa barato, en su lugar. 


tiempo se le est& lanzando a los inversionistas la sefial de quo lct
 

proyectos de inversi6n mfis rentables son los relativamento intensVxo
 

en capital.
 

Ante mercados de capital fragmentados y mercados de otros factgcres
 

do la producci6n imperfectos, la preferencia por una mayor intensi4a
 

do capital, inducida por las bejas tasas de inter~s, probablemente au-

Sin em­mente lea tendencies al desempleo y subempleo del trabajo. 

bargo, en cada momento, el monto de capital para In economia como un 

todo estA dado. Si lea tasas de interes baJas promueven una mayor tn., 
el sector de la economiatensidad en la utilizaci6n del capital en 


con acceso al cr~dito institucional, adonde prevalecen estas tasas Ta­

jas, al mismo tiempo se ost& reduciendo el capital disponible para
 

el sector que no tiene acceso al cr~dito institucional. Hientras quo
 

en el sector sobrecapitalizado con frecuencia prevalece una subuti~izam
 

ci6n de is capncidad instalada, en el sector subcapitalizado la prq­
acceso a este recurso. Lq in"
ductividad se mantiene baja por falta do 


tensidad de capital de In economia como un todo no aumenta. Me bien
 

puede roducirne, durante un proceso de crocimiento en el quo las balan
 

tasas do inter~s reprimen In acumulaci
6 n (36 ).
 



E- resumen, las tasas do interfs son uno e. loo precios m&e 
im­

portantes en una economia do morcado, porque afectan 
numerosas y varia­

das decisiones bf.icas que, a su vez, influyen sobre 
las tasas 

n 
de 
y 
a­

cumulaci 6n y de crecimiento en la economna, sobre la asignaci
6


.1 empleo do los recursos y sobre la distribuci6n del 
ingreso. Existe,
 

n y la mag­
sin embargo, una amplia controversia acerca de la 

direcci 6


nitud del impacto de las tasas de inter6s sobre estas 
variables, que
 

ha sido ignorada en este trabajo hasta ahora.
 

As, la teoria microecon6mica ensefla quo un aumento en las 
tasas
 

de inter6s da lugar tanto a un efecto sustituci
6n como a un efecto
 

ingreso sobre el monto de los ahorros. Algunos argumentan que un efec­

to ingreso -;oderoso, con signa contrario al efecto sustituci6n, 
lie­

n del ahorro ante un aumento en la tasa de inte­varia a una disminuci
6
 

Existen razones poderosas para suponer, sin embargo, que 
a nivel
 

rns. En estas cir­agregado el efecto ingreso es poco significativo ( 27 ). 

cunstancias, el efecto eustituci6n siempre garantizaria 
un aumento
 

del ahorro ante un aumento de la tasa do inter6a.
 

Por otra parte, no es necesario reconocer la existencia 
de una
 

elevada elasticidad-interee del ahorro agregado para apreciar 
el impac­

to favorable de tasas de inter6s mfs altas sobre el crecimiento 
y la 

asignaci6n de los recursos. La evidencia empirica sugiere la existen­

cia de elevadas elasticidades cruzadas de sustituci6n entre 
activos, 

sue tasas de rendimiento. Una politica de tasas ante variaciones en 

de inter~s agresiva puede lograr una mayor canalizaci6n del 

ahorro 

agregado por medio del sistema financiero, afn en el caso do que este 

ahorro no aumento o aumente poco. Esta mayor "profundizaci6n" finan­

impacto favorable sobre la rentabilidadciera tiene potencialmente un 

del stock de capital acumulado. En la medida en que formas poco renta­

bles de acumular activos sean abandonadas y sustituidas por 
activos
 

financieros y en las medida en que los recursos asi liberados 
sean cana­

lizados por el sistema financiero hacia otros proyectos de inversi6n, 
recursos.
 mws rentables, se mejorara la asignaci6n do los 

Una mayor canalizacion de los recursos a trav&s del sistema finan­
n. Asil si los
ciero no garantiza, sin embargo, esta mejor asignaci

6
 

a que

proyectos financiados por el sistema no son mejores que aquellos 


Por ejemplo, como
sustituyen, el efecto beneficioso no se produce. 


consecuencia de un aumento importante en las tasas de inter
6s pasivas
 

pagadas por el Sistema Bancario Nacional de Costa Rica, la raz6n 
del
 

flujo del cr6dito otorgado por ese Sistema al Producto Interno 
Bruto
 

aument6 , desde un 37 por ciento en 1977, a un 50 por ciento en 1979.
 em-

El mayor volumen de recursos canalizado a trav

6c del Sistema, sin 


bargo, no se destin6 a promover la producci6n nacional. El Gobierno
 
el Sistema Bancario
Central, mediante la colocaci

6n forzosa de bonos en 
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pars financiar sun gastos corrienten, aument6 mu participaci6n rela­
tiva en los incrementon del cr6dito del Siatema, de un 14 por ciento en
 
1978 a un 46 por ciento en 1979. El sector pGblico come un todo au­
.ent6 su participaci6n relativa en los incrementos del crSdito bancario,
 
deade un 36 por ciento en 1978, hasta un 63 por ciento en 1979. Esto,
 
a su vez, provoc6 una grave contracci6n, en t6rminos reales, del volumen
 
de cr~dito destinado al sector privado y explica, en parts, el estanca­
miento de la economfa. El esfuerzo parcial de liberalizaci6n finan­
ciera en Costa Rica logra, por una parte, un aumento de la "profundiza­
ci6n" financiera pero, al miamo tiempo, no necesariamente mejora Ia
 
anignaci6n de los recursos (43 ). 

El aspecto m&s diffcil de la controversia se refiere a la identi­
ficacion de la tasa de interAs con el precio del capital y a la natura­
leza de su impacto sobre la proporci6n en quo se combinan los facto­
reo de la producci6n (52 ). En realidad, la tasa de interfs y el pre­
cio del capital, aunque interrelacionados, non dos conceptos analfti­
camente diforentes. Hientras que la tasa de interns afecta la de­
manda de capital, la oferta de este factor do la produccign depende de
 
eu costo de oportunidee. En equilibrio, desqe luego, ambos deben ser
 
iguales, pero los miercados de capital de los pafsee latinoamericanos
 
frecuentemente muestran desequilibrios importantes.
 

Cuando las tasas de inter&s son demasiado bajas, aumenta la inten­
sidad de capital que las familias-finqueras desean para sue proyectos
 
de inversi6n. Este aumento de la cantidad demandada de capital, sin
 
embargo, no puede ser satisfecho. A esas tasas de inter&s se gene­
ra un exceso de demanda de cr6dito y los recursos dioponibles tienen 
quo ser asignados de acuerdo con algfin procedimiento de raciona­
miento. Obviamente, aquellas familias-finqueras que quedan excluidas 
del acceso al cr6dito inatitucional, coma resultado del mecanismo 
de racionamiento, no pueden aumentar la intensidad de capital de sue in­
versiones a los niveles deaeadoe. 

Algo somejante ocurre on el case de los prestatarios que reciben 
un pr6stnmo de tamafio menor al demandado. El monto de cr~dito reci­
bido podrta ser menor al necesario para incrementar la proporci6n en que 
el capital se combina con otron factores de la producci6n. En estos 
casos, la decisi6n respecto a In proporci6n en que se comlin4 los fac­
tores de 16 producci6n estarfa influfda por el precio-sombra del ca­
pital y no por la tasa de inter6s quo potencialmento se pagarfa si se 
tuviera acceso a todo el credito demandado a esa tasa. El nrecio-sombra 
del capital, que muestra su verdadero costo de oportunidad para la fa­
milia-finquera, serra superior n la tasa de inter6s, como consecuencia 
del racionanmiento del cr6dito (50 ). 
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Las tasas de inter6s conatituyen, finalmente, el determinants mfs 
importante de los ingresos dt las IFD y, por lo tanto, de su viabilidad 
financiera. Por lo tanto, las tasas de inter6s afectan de una manera
 
crucial las decisiones de lae IFD.
 

3.4 El comportamiento de las IFD. 

En un sentido estricto se entiende por IFD (instituciones finan­
cieras do desarrollo) "aquellos intermediarios financieroa especializa­
dos en la movilizaci6n de recursos interno y oxternos, para au asig­
naci6n en la forma de pr~stamos a mediano y largo plazo hacia proyectoo

de desarrollo y en la provisi6n de soervicios t6cnicos de apoyo a di­
chos proyectos" ( 14 ). Las instituciones quo en Aij6rica Latina so cla­
sifican bajo este nombre tienden a cumplir, al menus en parts, alguno

de estos criterios. Algunas no son enteramente intermediarios, en el
 
sentido de captar recursos (de unidades superaritarias) para poner­
los a disposici6rn de otros (unidades deficitarias). Algunas son bancos
 
comerciales o bancos de inversi6n que proporcionan a la vez recursos
 
de mediano y do largo plazo. En general, aquellas IFD quo operan como
 
intermediarios financieroa de amplia gama de operaciones tienen una
 
mayor permanencia y un mayor impacto en el desarrollo de los passes.
 

Los aspectos del comportamiento afectados por las tasas de inte­
r~sl que son tema de este trabaJo, son comunes tanto a las IFD como a
 
otros tipos de intermediarios financioros. Por ello, no s6lo no es
 
necesario adoptar una definici6n rigida de IFD, sino que reaulta apro­
piado reconocer quo el comportamiento de estas instituciones eat& da­
do en mercados de capital compartidos por otras institucione (39 ).
 

La asignaci6n de la6 carteras de cr~dito de las IFD no -s 
un re­
sultado aleatorio o inconsciente, sino que es la consecuencia de los in­
tentos de 6stas por optimizar alguna funci6n de objetivos. ne la J­
versidad de intermediarios clasificados como IFD en Am6r.ca Latina,
 
los objetivos que 6stos tratan de alcanzar son igualmente variados.
 
Algunas IFD son pequefios bancos privados quo tratan de maximizar sus
 
ganancias; otras son grandes instituciones privadas tratando do aumen­
tar su participaci6n en el mercado; otros son bancos de desarrollo
 
pfblicoo que buscan maximizar au influencia polltica; otros son gran­
des organismos burocrfticos quo intentan maximizar los salarios del
 
personal, las remuneraciones a los ejecutivos o los gastos discrecio­
nales de la gerencia, bajo diferentea conjuntos de restricciones en
 
cuanto a la naturaleza de sus operaciones y su rentabilidad.
 

Dada. las limitaciones dentro do las cuales se tienen qua deaen­



-29­

volver, naturalmente las IFD persiguen alguna combinaci6n do objetivos
 

Al hacerlo, al mismo tiempo pueden contribuir
 como los mencionados. 

La medida en que esto ocurra dependo de lae
al desurrollo econ~mico. 


*otivaciones que gulen sus acciones, de las posibilidades do acci6n 

que tengan, de las restricciones que limiten sub operaciones y de los 

incentivos que orienten sus decisiones. En cualquier caso, toda
 

IFD buscarA optimizar su "utilidad", definida en t~rminos de un con­

junto de preferencias de sus gerentes, es decir, de quienes pueden 
to­

mar Is decisiones, ya sea quo esto lo haga In IFD a travfs de una
 

estrategia de maximizaciofn de beneficios o de una estrategia diferen­

te. La manera como ina pol{ticas de tasas de interes afectan la asig­

naci6n de recursos por parte de las IFD dependo, en parte, del carfc­

ter do esta funci6n de objetivos.
 

No so puede, al respecto, adoptar una actitud romgntica y supo­

ner que toda IFD, a diferencia de un banco comercial privado o de otros
 
decisiones buscan­intermediarios con Animo de lucro, puede tomar aus 


Mfis bien, hay quo tratar de entender
do Anicamente el bien social. 

su comportamiento, para guiarla, a trav~s de incentivos y limitaciones
 

apropiadas, hacia una coincidencia del interns privado y del interes
 
social.
 

Las IFD se pueden clasificar en dos grandes grupos, segfn que en
 

su funci6n de objetivos se incluya o no el de viabilidad financiers
 

o de supervivencia institucional, ya sea de una manera explicita o im­

plfcita, ya sea por medios directos o indirectos. Muchas IFD de
 

America Latina pertenecen al primer grupo, que incluye a las de mayor
 

permanencia e importancia. Otras IFD pertenecen al segundo grupo.
 

Dentro de este fltimo grupo hay que incluir a todos aquellos proyectos
 

piloto crediticios, interesados en una experiencia de poco alcance re­

ducida a unos pocos afios. Su Ambito geogrfifico y temporal es restringi­

do y su supervivencia depende de la inyecci6n continuada de recursos
 

externos. No so trata de verdaderos intermediarios ni estn interesa­

dos en una presencia permanente: la creaci6n de una infraestructura
 
institucional no es su prop6sito. En esta categorfa tambign debe in­

cluirse a aquellos organismos pfiblicos creados para desembolsar, tempo­

ralmente, transferencias de diferente tipo, ya sea por razones poll­
caso de una agencia crediticia
ticas o humanitarias. Tal serfa el 


creada para socorrer a las vfctimas de un denastre natural o para dar­

le asistencia social a grupos marginados.
 

Las IFD qite sobreviven, si no buscan maximizar sus ganancias, al
 

tratan do alcanznr sus objetivos alternitivos bajo la restricci'n
menos 
de mantenerse viables financieramente. Es decir, estos IFD buecar~n 

lograr sus prcpC'isitos simnpre y cunndo a] hacerlo garanticen su viabi.-

Esta on una restricci6n formidable pars el comportamiento de
lidad. 
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una IFD. 

3.5 La viabilidad financiera.
 

Una IF) permanece viable financieramente cuando logra conservar y,
meJor afn, acrecentar el volumen de sun recursos prestables (el tama­
fgo de mu cartera de credito), en t~rminos reales, a trav~s del tiempo.Para sobrevivir y mantener la importancia relativa de sue operaciones, 
una IFD debe conservar el mismo poder de compra de los recursos que mo­
viliza. Si no, cada vez la atenci6n que podr& prestarle a su clien­
tela ser&manor, mu importancia relativa declinar& y la base del apoyo
pol{tico que pueda conseguir se contraerg. La IFD podrf conservar y
aumentar el valor real de su cartera de cr~dito en la medida en que

pueda protegerse de la inflaci6n, recupere el cr~dito otor-do y logre
 
una tasa de rentabilidad alta.
 

Ademas, una IFD permanece viable financieramente cuando logra cu­
brir con sue ingresos una porci6n significativa de sus costos, si no
todos, o afin ms. Mientras quo la primera es una condici6n de mante­
nimiento del stock, la segunda es una condici6n de adecuaci6n de 
flujos. Do la comparaci6n entre estos flujos dependerA la rentabili­
dad de In IFD y, en parto, su crecimiento posible.
 

Sup6ngase quo dos IFD poseen una cartera de credito igual, de 
manera que cada una de ellas suple un 50 por ciento del mercado local.
Una de estas IFD tiene una tasa de rentabilidad anual (sobre su car­
tera) del 2 por ciento; la otra, tiene una rentabilidad anual del 12
 
por ciento. Al cabo de 10 aflos, 
coterie paribus, la IFD mAs rentable
 
atenderA el 72 por ciento del mercado local y la menos rentable, so­
lamente un 28 por ciento del mercado. Este resultado se explica a
 
continuaci6n:
 

Tasa de Valor de la Car- Participaci6n rela­
rentabi- tora de cr~dito tiva en el mercado 
lidad oMfO 0 AAfto 10 Aftoo 0 Afto 10 

Inetituci~n A 0.02 
 100 121.9 0.50 0.28
 

Instituci6n B 
 0.12 100 310.6 0.50 0.72
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Deade luego, muchas IFD tienen un acceso continuado .l cr~dito del
 
Banco Central (redescuentos o pr~stamoa directos) y al cr~dito de los
 
organismos internacionales bilaterales (e.g., la Agencia para el De­
sarrollo Internacional de los Estados Unidos, AID) o multilatera­
lea (BID, Banco Mundial). Este acceso a fuentes de recursos pfblicos
 
puede mantenerse, a pesar de la presencia de p~rdidas, y le permite
 
a la IFD conservarse temporalmente "viable" en esas circunstancias.
 
Sin embargo:
 

a) Estas agencias frecuentemente incluyen alguna medida de renta­
9
bilidad en sue evaluaciones del "performance" de la IFD. Es­

to es natural, puesto que a su vez los programas de la agencia 
internacional serkn evaluados en funci6n del 6xito do las 
IFD a las que han apoyado. Este 6xito se va a medir por el 
crecimiento y la solidez de las IFD apoyadas. 

b) 	Aun en los casos en que la tasa de rentabilidad no sea un cri­
terio explicito de evaluaci6n, pocas agencias fiscales o in­
ternacionales estarAn dispuesta8 a continuar con su apoyo

cuando las p6rdidaa sean demasiado elevadas. La agencia in­
ternacional usualmente demandarh una reorientaci6n de los pro­
gramas y, a veces, hasta un cambio institucional completo,
 
antes de continuar financiando a la IFD fracasada.
 

Muchas IFD reciben transferencias directas de recursos fiscales
 
o gozan de una asignaci6n presupuestaria para garantizar su continui­
dad. Aun en aquellos casos en que el Gobierno est6 dispuesto a conti­
nuar alimentando una IFD difunta, las fuentes fiscales podrfan no ser
 
suficientes para continuar con transferencias elevadas a travis del
 
tiempo. De hecho, la mayoria de los paises latinoamericanos no expor­
tadores de petr6leo han tropezado con dificultades presupuestarias

cada vez mayores durante la d6cada de los 70 y no es probable que la
 
situaci6n mejore durante la de los 80.
 

La disponibilidad de 
recursos para sufraear con transferencias 
los d6ficits de IFD no rentables sera mfis reducida en el futuro. Ade­
mas, en la modida en quo el Gobierno intente hacerle fronte a estas 
transferenciis mcdiante el crocimiento del cr6dito interno y la expan­
si6fn de In oferta monetaria, la inflaci6n resultanto roducir5 no so­
lamente el valor real do Ins trannferenciac asf financindas, sino tam­
bien el valor real de toda la cartera do cr6dito do in IFD, contri­
buyendo a'n mls a la p6rdida de cu importancia en rolaci6n con el resto 
de la econond'a. 



Cuando el sector pdblico debe apoyar a todo un sistema financie­
ro desa'rollado, cuyos activos pueden Ilegar a representar un 60 por

ciento del Producto Interno Bruto, para compensar pardidas del 10 por

ciento del valor de la cartera do cr6dito del aistema, el aparato

fiscal deberia generar transferencias equivalentes al 6 por ciento del

PIB. Obviamente, una transferencia de esta magnitud no puede ser ge­
nerada mediante el sistema tributario tradicional. Las transferencias
 
nominales podrian mantenerse fnicamente gracias al financiamiento in­
flacionario de las IFD. 
Sin embargo, la inflaci6n, ir'nicamente, m~s
 
que nada es un impuesto a la intermediaci6n financiera y, en s misma,

contribuye a reducir la importancia relativa de las IFD y la contri­
buci6n qua 6stas pueden aportar al desarrollo econ6mico.
 

En todo caso, las IFD lograr~n recibir estas cuantiosas transfe­
rencias fiecales s6lo en la medida en que acepten las orientaciones
 
pfblicas en relaci6n con la asignaci6n do Bus recursos. Al hacerlo,

las IFD pierden su independencia para la toma de decisiones y se 
con­
vierten en simples cajeros para el desembolso de fondos, por ins­
trucciones de otra instituci6n. En la medida en que criterios admi­
nistrativos y politicos reemplazan a los criterios bancarios y econ6­
micos en la toma de decisiones, la viabilidad financiera de la ins­
tituci6n se hace adn mns 
frAgil y los procesos de otorgamiento del cr&­
dito se vuelven mfs vulnerables a las presiones de los grupos de in­
ter6s o a la tentaci6n de convertirlos en instrumentos de distribuci6n
 
de recompensas politicas.
 

Finalmente, si en el otorgamiento del cr~dito no se siguen crite­
rios de "bancabilidad" y si la politica de cobro de la IFD carece del
 
requerido vigor, pronto la IFD sufrirg serios problemas de mora y do
falta de recuperaci6n, que reducen adn m&s su viabilidad. 
Una vez que
 
un grupo importante de deudores logra no pagar, impunemente, otros
 
deudores se sentirgn autorizados para hacer lo mismo. El principal

estimulo para pagar un pr&stamo en incrementar la capacidad de endeu.­
damiento futuro con la instituci6n y mejorar los t~rminos y condi­
ciones de acceso al cr6dito. Ante una IFD en bancarrota el deudor no
 
tiene esta expectativa y, por lo tanto, carece de estfmulo para pa­
gar. La falta de pago de los pr6stamos constituye una enorme redistri­
buci6n del ingreso, decidida, en primera instancia, por el beneficia­
rio mismo. Cualquier deudor se siente con el mismo derecho que otros
 
a no pagar, sobre todo cuando la IFD es p6blica. Adens, si paga, exis­
te la posibilidad de quo 
no podrA recibir de nuevo un pr~stamo, con lo
 
que su comando sobre recursos se verfa gravemente disminuldo, en mer­
cados de capital fragmentadoe. En este caso, simplemente decide no
 
pagar.
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Cuando la morosidad so generaliza, la IFD no va a sobrevivir, a
 

menos de que se beneficia de enormes transferencias fiscales. Adn si
 

sobrevive, sin embargo, ya no es una instituci6n de cr~dito mA que
 

en el nombre. Sus operaciones ya no son prestamos, m&s bien se trata
 

de una agencia de desembolso de transferencias fiscales, coetosa y
 

arbitraria. Costosa porque el nofiaticado aparato bancario es innece­

sario para regalar dinero; arbitraria, porque el desembolso de las
 

transferencias usualmente no responde a ningon criterio aceptable de
 

equidad o eficiencia. Lo mfs probable es que no dure mucho.
 

En resumen, las politicas de tasas de inter6a afectan directamente
 
La imposici6n de limitaciones
la viabilidad financiera de las IFD. 


a las tasas de inter6s que las IFD cobran reduce su viabilidad y obs­

taculiza el desarrollo del sistema financiero. Para protegerse del
 

impacto negativo do estas restricciones sobre su viabilidad, las IFD
 

toman decisiones que afectan significativamente la asignaci6n do los
 

recursos y la distribuci6n del ingreso.
 



IV 

ARGUHMEOS QUE BUSCAN JUSTIFICAR UN NIVEL 

BAJO DE LAS TASAS DE INTERES 

4.1 La tradici6n contra ia usura.
 

Mbiute unamilenaria tradici6n &tica, jurldica y econ6.ica contra
 
la usura que, desde el C6digo de Hamurabi, en la antigua Bsbilonia y
 
a trav6s del Viejo Testamento, del Corhn, del Derecho Romano y del pen­
mmiento escolfstico medieval, afecta adn hoy en dia Is tctitude.
 
y Is regulaciones sobre las tasas do interfs, convirtifndolas proba­
blemente en el precio mAse controlado ( 46). Ha cambiado m&s la produc­
tividad del capital y la tasa de crecimiento de la economia, desde el
 
medioevo, qua las percepciones acerca de las taos. do intergs y son
 
muchon los quo todavia hoy usan argumenton morales para mantener estas
 
tasas a niveles "baJos".
 

La influencia contemporAnea mAs importante al reapecto ha sido, 
sin duia, la interpretaci6n simplista del pensamiento de J.M. Keynes. 
Segdn las interpretaciones do muchos economistas y politicos en Ameri­ca Latina, a menos de que las tasas de inter6s se mantengan sufi­
cientemente bajas, no habrA adecuados eatfmulos para la inverei6n y no 
se alcanzar& el empleo pleno. Dejando a un lado ia debatida bondad
 
do las politicas keynesianas para las economlas desarrolladas, es cla­
ro que este modelo no es aplicable a la mayorfa de las economas i­
tinoamericanas, caracterizadas, no por un exceso de ahorro y un faltan­
te o saturaci6n de las oportunidades de inversi6n, sino, al contrario,
 
por la existencia do numerosas oportunidades de invarai6n que no se
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pueden aprovechar debido a la insuficiencia do Ion ahorron (75). E
desempleo en eston pafses, mIfs que reflejar una deficiencia do la de­
manda agregada, refleja problemas estructurales relacionado, con rigi­
dece de la tecnologla e imperfecciones en los mercadon, ant cono con
politicas incorrectas de precios do los factores de la producci6n,
incluyendo las polfticas sobre tanas de interes. 

El ideario keynesiano, sin embargo, ha sido adoptado con particu­
lar entusiasmo par muchos ministros de Hacienda, deseonon de mantener
 
a un nivel bajo el costo financiero asociado con los crecientes deficits
fiscales, aunque esto se 
 logre a expeneas del desarrollo adecuado del
 
sistema financiero del pals.
 

Es clare que el objetivo de largo plazo del deearrollo financiero
 
de un pals es el de promover el ahorro y una canalizaci6n, a traves

del 	sistema financiero, cada vez mfs eficiente do los recursoo disponi­
bles. Gracias a la mayor acumulaci6n resultants y a la reducci6n de
los costos de transacciones que tiene lugar como consecuencia do una
 
mayor eficiencia del aistema financiero, la tasa de interes que se deba

cobrar sobre el cr6dito deberA disminuir. Pero este resultado no se

puede alcanzar por decreto. Regular las tasas de interns no hace ma's

abundante el capital disponible; solamente lo hace m~s barato y accesi­
ble para.unos, a la vez que lo hace mfis 
caro y menos acceeible para

otros. Reprimir indefinidamente las tasas de intergs, mfs bien, limi­
ta el desarrollo financiero de 
un pals e impide el logro del objetivo

de reducir el margen entre las tasas pasivas y las tasas activas en bene­
ficio tanto de ahorradores coma de inversionistas.
 

4.2 La uerra a los prestamtstaso
 

Los arguinentos que buscan justificar una politica de tasas de in­
teres bajas usualmente se utilizan con especial fuerza en conexi6n con
.l credito agropecuario y, en particular, en conexi6n con el credito
 
a pequefios agricultores. Loa principales do estos argumentos se pueden
 
agrupar en cuatro clasest
 

a) 	argumentos quo Eoutienen que deben cobrarse tasas bajas de
 
inter6s obre el cri$dito institucional para compensar y com­batir la explotaci6n do los deudores par parte de los pres­
tjmintas informaloo;
 

b) 	argumentos quo ontinen quo 
tasas bajas de intergs son india­
pensables para promover determinadas actividades;
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c) 	argumenton quo sostienen que deben cobrarse tases do interna
 

bajas para compensar las ineficiencias e injusticias quo
 

resultan do politicas pfblicas que discriminan en contra del
 

sector agropecuario o pare corregir distorsiones quo reaul­

tan de imperfecciones en los mercados; y
 

d) 	argumentos que sostienen quo tacas bajas de interas se justi­

fican como un mecanismo para la redintribuci6n del ingreso.
 

En las secciones siguientes se intentarA demostrar que, en general,
 

eatos argumentos son incorrectoe. Las polfticas de tasa do interaS
 

bajan usualmente no pueden alcanzar, en la prfctica, los objetivos que
 

ne proponen. Auin mhs, con eatas politicas no solo se dejan sin resol­

ver los problemas quo se intenta solucionar, sino qua se generan con­

secuencias "inesperadas", usualmente adversas a lo quo originalmente 
se buscaba alcanzar. Ast, politicas de tanas de intergn adoptadas con 

las mejores intenciones, llegan a producir resultados contrarios a 

los que se deseaban (49 ). 

Durante ls d~cada de lon 50s la extensi6n do los merceados informa­

lee de cr~dito y el nivel de las tasas de interes que en ellos se co­

braban recibi6 especial atencion. Muchos especialistas en crfdito agri­

cola denunciaron el nivel "exhorbitante" de estas tasas y la explota­
ci6n de los deudores a que daban lugar (15 ). Para combatir este pro­
blema recomendaron la creaci6 n de instituciones especializadas en crfdito 
agropecuario, a las que se lee encomend6 desembolsar "cr~dito barato", 
es decir, a tasas do interns bajas (80). De esta manera el cr~dito a­
gropecuario institucional lleg 6 a ser "barato" por decreto, sin que a 
las nuevas IFD se lea otorgaran los instrumentoB necesarios para que pu­
dieran incentivar y movilizar volmenes importantes do ahorros y quo, 
de esta manera, pudieran llegar a convortirse en una alternativa impor­
tante a los morcados informales de credito. 

Desde entonces se ha producido tin significativo cambio de actitud,
 

al menos en los circulos acndhdicon, acerca de la naturaleza e impor­

tancia de los mercados inforynales de cr~dito. Por una parte, numerosos
 
estudios han documentado el nivel de Ins tasas do inter~s que se co­
bran en estos mercados y han demoetrado que muchas do las tasas "exhor­
bitantes" Gon casos extremos, no iF' moda de ls observaciones ( 85, 

78, 62, 81 ). Pot otra parte, otros trobajos han demostrado qua el 
nivel alcanzado nor Ins tasas de interes cobradas por los prestamistao 

informales se justifica adecundamente en funci6n de los costos y ries­
gos asociados con el manejo do este tipo de cr6dito ( 20). 
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Al respocto, Bottomley ha manifestado quo, "en el tanto on quo
 
los finqueros individuales continden siendo operadoree pequeflos, con
 
necesidades relativamento minfisculas, y posiblemente con una averni6n
 
a ondeudarse o una incapacidad para pagar sun deudas intermitente,
 
ellos continuarAn demandando montos poqueflos do cr~dito, cada uno do
 
los cuales requerirA tiempo para negociarlo y recobrarlo, y los costos
 
do adwinistracln de cada d6lar quo el preatamista entregue conti­
nuar~n siendo elevados"( 18 ). Estos costos do administraci6n, "junto
 
con una pria para el rieago, son probablemento lon determinant..
 
principales do) alto nivel de la tasas de inter6s que prevalecen on
 
.l mundo subdesarrollado (19). Finalmente, otros autoros han encon­
trado quo la magnitud de las rentas monopolisticas incorporadas on
 
estas tasas en significativamente peruefia ( 56, 65).
 

Algunos autores han encontrado caracterfsticas y procedimientos
 
eficaces en los mercados informales de cr6dito y han llegado a recomen­
dar que los mercados institucionales adopten algunos de estos proce­
dimientos (12, 32). Sin :,nvargo, los mercados informales, a pesar
 
de quo para muchos agricultores son la 6 nica fuente de crdito, son su­
memento fragmentados y hacen posible el ejercicio de algan poder monopolfs­
tico por parte de los prestamistas. Estos mercados no poseen la capaci­
dad para movilizar ahorron en gran escala, de un sector a otro de la a­
conomia, y, par lo tanto, no pueden reducir la dispersi6n prevaleciente
 
en las tasas do rendimiento y mejorar significativamente la asignaci6n

do los recursos (59 ). El tamafio reducido de los prestamistas impide la 
generaci6n de economins de escala y la introducci6n de innovaciones
 
bancarias. Por todas estas razones, una expansi6n del sistema financie­
ro institucional es deseable, dej&ndole a lon mercados informales so­
lamente aquellas operaciones en que stoa muestren una marcada ventaja
 
comparativa.
 

Esta transformacion estructural del sistema financiero no se puede
 
lograr, sin embargo, por decreto. La prohibici6n legal de la activi­
dad de los prestamistas informales simplemonte reduce a la nada la poca
 
disponibilidad de crbdito a que los pequoitos agricultores tienen ac­
ceso. El resultado es, por lo tanto, una mayor represi6n financiera on
 
las zonas rurales. Estas prohibiciones, cuando han sido efectivas, 
han ilevado al estancamiento de In producci6n. Esto estf ocurriendo 
ahora en Nicaragua, con la eliminaci6n por decreto de los prestamistas 
e intermediarios, sin que el sistema financiero institucional, reciente­
mente nacionalizado, tenge la capacidad logistica para reemplazar las 
antiguas fuentes de credito. Deberln pnear algunos afios antes do quo
los sistemas financieros institucionales de muchos de los pnases lati­
noamericanos se encuentren en capacidad de servir a segmentos importan­
ten do sus poblacionea rurales. 



La imposici6n de limites bajos a la taes do intergm que Ins
 
IFD pueden cobrar, por otra parte, en nada puede contribuir a acelerar
 
@ata deseable transformaci6n eatructural y esta expansi6n del iste­
ma financiero inatitucional. Cr~dito aubsidiado que beneficia a Una
 
proporci~n minima de la poblaci6n rural no puede reemplazsar a la fuen­
te informales do crudito. De hocho, muchos agricultores contindan
 
prefiriendo estan otras fuentes, a pear do lea bajas teas de interfs
 
inatitucionales, porque los costos totales de transacciones son mano­
rem on los mercados informales.
 

Lan tasas de inter~s constituyen una proporci~n pequefla de los cos­
too del crudito para una familia-finquera. Eaton costos incluyen, a­
dem&s, gastos legales de formalizaci6n de las operaciones, gastos do 
transporte y alojamiento en el lugar adonde se negocia el pr~stamo, co­
misiones y propinas, y, sobre todo, el costo de opurtunidad del tiem­
po perdido. Nehman encontr6 que, en Brasil, estos otros costos pueden 
liegar a representar haeta un 70 por ciento de los costos totales do 
transacciones para un agricultor pequeflo, mientras que las tasas do in­
ter~s representarian s6lo un 30 por ciento (61 ). Asi, mientras que 
la tasa de inter~e cobrada por las IFD ilegaba a. 13 por ciento al a-no, 
el equivalente a esatos otros costos podia alcanzar, en promedio, has­
ta un 44 por ciento anual. (Vase Cuadro 8). Relaciones semejantes 
han sido documentadas tambi~n en otros paises ( 5 ). Cuando todos estos 
coatos asociados con un pr~stamo son tomados en cuenta, las IFD mues­
tran muy poca competitividad en las zonas rurales. 

Muchas familias-finqueras prefieren a las fuentes informales de
 
erfdito porque, a pesar de que las tasas de inters son m&a altas, las
 
otras condiciones del contrato crediticio son m&s favorables. Entre
 
ostas condiciones de importancia para el deudor est~n la oportunidad
 
en el otorgamiento del pr6stamo, la agilidad de los trAmites, la ausen­
cia de garantlas formales, la ausencia de restricciones en cuanto al
 
uso de los fondos, la flexibilidad en los esquemas do amortizaci6n,
 
etc* La importancia de estas otras condiciones del contrato crediticio
 
y de los costos de pedir prestado, diferentes a las tasas de inter6s,
 
sugiere una elasticidad-inter6a do la demanda de credito bastante baja,
 
sobre todo en el caso de los pequeflos agricultores. Conforme el tamafio
 
del deudor potencial aumenta, sin embargo, puede esperarse que la e­
lasticidad-inter6s do su demanda de crSdito aumente significativamente,
 
no s6lo porque estos otros costos son menos importantes en su caso,
 
sino adema', porque el agricultor grande tiene mas alternativas de fi­
nanciamiento. 

En resumen, se argumenta que las IFD deben cobrar tasas de intergs
 
bajas para combatir y compensar las elevadas tasas de interns quo se
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Cuadro 8. 	BRASIL: COSTOS DE PEDIR PRESTADO.EN E. ESTADO
 
DE SAO PAULO. 1971.
 

Tamalo promedio 
del pr~stamo 

Inter6s como porcen-
taje de los costos 

Costos de pedir prestado 
como porcentaje anual 

(cruceiros) totales 
A 12 moses A 6 moses A 12 moses A 6 noses 

680 	 45 29 29 44
 
3.665 73 	 18
57 	 22
 
6.871 86 	 15
76 	 18 

FUENTE: Nehman (61),
 

cobran on 1o mercados informaleo de credito. Este argumento no es a­
ceptable. 	Las tasas de inter~s bajas restringen la capacidad de las
 
IFD para movilizar recursos y para crecer y9 por lo tanto, limitan sus
 
posibilidades de expansi6n, para sustituir a los prestamistas infor­
males.
 

Par otra parte, al verse limitadas en cuanto a las tasas de inte­
rns quo pueden cobrar, las IFD so ven obligadas a ser mfs estrictas en 
cuanto a las otras condiciones del contrato crediticio (prestan a plazos
m&s cortos, exigen m~a garantlas, etc.) y a trasladarle al deudor una 
mayor proporci6n do los costos do transacciones. Asi, por ejemplo, una 
IFD quo pudiera cobrar tasas de inter6s m~s altas estaria en capacidad
de ofrecor sun servicios en el vecindario do la familia-finquera en 
vex do obligar al deudor a viajar a la capital. Esto so llev6 a la 
prfctica con bastwate Sxito par INVIERNO (ahora PROCAMPO) en Nicaragua.
El agente crediticio visita a los clientee, en vez de obligar a cada 
uno de 6stos a venir a la inetituci6n. De esta manera, cada familia­
finquera se ahorra el costo del viaje (los costos sociales er. este caso 
son muy elevados), mientras quo la instituci6n asume esto elemento de 
los costes de transacciones. Sin embargo, para que esta actividad do 
la IFD sea viable, la instituci5n debe cobrar una tasa de inter6s sufi­
cientemente alta para que sea rontable. El deudor, a su vez, estarA 
dispuesto a pagar una tasa de intergs mAs alta (18 per ciento anual en 
el caso do INVIERNO), si a la vez se le libera del alto costs de traela­
darse a la capital ( 41 ). Tasas muy bajas de inter6r le impiden a la 
IFD prestar este servicio en forma permanente, aumentando los costos 
no financieros de pedir prestado pare el deudor. El prop6sito do des­
plazar al prestamista informal no se puede alcanzar en estas cir­
cunstancias.
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4.3 La prosoci6n do la produr-A6n. 

Entre los argumentos mAs importantes a favor de una politica do 
taas de intergs bajae s encuentran los que las conaideran como un 
instrumento eficaz para reasignar los recursos entre sectores de 
la economia y clases de actividad. As(, so afirma que tasas de inte­
r~a preferenciales son necesearias para promover la producci6n do de­
torminados cultivos o para impulsar la adopci6n de ciertos ineumos y 
otras formas de cambio tecnol6gico. La eficacia de una politica de 
ordito subsidiado para alcanzar estos objetivos os muy limitada, sin 
embargo, por lo quo estos argumentos tambign carecen de validez. 

Con frecuencia so argumenta qua es indispensable mantener las ta­
eas de interes por debajo do sus nivelee de equilibrio para que de­
terminadas inversiones en el sector agropecuario puedan tener lugar.
 
Sin tal s6Vbsidio, se asegura, estas actividades no se llevarian ade­
lante. Pocos se han preguntado por quA raz6n.
 

Un anAlisis cuidadoso de la situacien demuestra quo muchas de las
 
actividades quo se est~n financiando a tasas de interea subsidiadas
 
se llevarlan a cabi afn en ausencia del subsidio. Otraeen cambio, no
 
se llevarian adelante, porque su rentabilidad relativa en ausencia del
 
subsadio no eerfe atractiva. La falta do rentabilidad, a su vez,
 
so debe usualmente al desconocimiento de una tecnologia adecuada, al
 
suministro insuficiente o poco confiable do algfin insumo clave, a la
 
ausencia de un camino traneitable para llevar el producto al morcado o
 
a la Inexistencia do un mercado atractivo par& venderloo
 

La modificaci6n de las tasas de interAs no ataca ninguna de estas
 
causas de falta de rentabilidad de las actividades quo so desea promo­
ver. El subsidio a las tanas do inter~e no difunde la tecnologia
 
desconocida, no suple el insumo requerido, no construye el Camino ni
 
genera el mercado inexistente. El cr~dito subsidiado simplemente hace
 
rentable la actividad, deade el punto de vista privado de los pocos
 
que logran beneficiarse con el cr6dito institucional. El cr~dito sub­
sidiado no corrige, simplemente oculta, la falta de rentabilidad de
 
las actividades quo se esthn financiando.
 

En resumen, cuando una actividad es suficientemente rentable como
 
para que valga la pena llovarla a cabo, sue rendimientos serAn sufi­
cientes para cubrir el verdadero costo de oportunidad de los recursos
 
que emplea. En este co8o, el subsidio a trav~o de la tasa de interns
 
no se necesita pare promover la actividad y si se otorga, se convierte
 
simplemente en un mecaniamo de redistribuci6n del ingreso.
 



Por otra parte, si la actividad no e rentable, el crudito subai­
diado oculta su falta de rentabilidad e induce a quo no so ataquen

las causan de esta deficiencia. Desafortunadamente, muchos gobiernos

latinoamericanos han encontrado que decretar una tasa do inter~a prefe­
rencial es una manera "f~cil" de "promover" determinadae actividades a
 
expensas de otras. 
 Dada la debilidad de sus sistemas instituciona­
lea, estos gobiernos han recurrido al cr6dito subsidiado en vez de ha­
cerle frente a los problemas relacionados con la tecnologla, el merca­
deoo la infraestructura, el suministro de insumos o las distorsiones
 
en e! sistema de precios. De esta manera, los verdaderos problemas del
 
dearrollo agropecuario se quedan sin resolver.
 

Ademis, ai efectivamento el cr~dito se est& otorgando a actividades
 
quo no son rentables, pronto la IFD se 
tiene que enfrentar a problemas

de mora y de falta de pago. Poco a poco la IFD va perdiendo su viabili­
dad financiera y se encuentra con que cada vez le results mts dificil
 
atender afn a los pocos beneficiarios del cr6dito subsidiado que aten­
dia originalmente. Eventualmente, la cartera de la IFD se concentra
 
a favor de unos pocos deudores grandes o el programs de cr~dito desapa­
rece.
 

El cr~dito subsidiado no es un instrumento de politica eficaz pa­
ra promover la producci6n de determinados productos, no s6lo porque

no ataca las verdaderas causas de la falta de rentabilidad de esas acti­
vidades, sino porque, por su propia L~turaleza, es esencialmente "in­
tercambiable".
 

4.4 La intercambiabilidad del cr~dito.
 

Una de las caracter'sticas mfis importantes del cr~dito es 
su in­
tercambiabilidad ("fungibility"). Esta es esencialmente una propiedad

del dinero que, por definici6n, mns que nin'n otro bien es intercam­
biable universalmente por todoG los demos bienes, 1o que le permite

servir eficazmente como 
medio de camblo. Igual sucede con el cr~dito,
 
cuyo resultado es simplemente incrementar el poder generalizado de
 
compra del deudor.
 

Una de las consecuencian m~s importantes de is intercambiabilidad
 
del crudito es que las razones que so 
dan para justificar un pr6sta­
mo pueden o no corresponder a la actividad que, en el margen, est& sien­
do realmente financiada y promovida. Dada la mayor liquidez y poder

adquisitivo que ie proporciona el pr6stamo, la familia-finquera puede

incrementar sus actividades 
en cualquier sentido, no necesariamente el
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del propgsito para el que so otorg6 el prstamo° 

Un peso obtenido a trav~s do un pr~stamo on idntico a un peso 
obtenido do cualquier otra forms. El deudor lo usar& pars financiar 
su actividad marginal. Incluso cuando el prestamo es desembolsado 
on especie, exists un alto grado de intercambiabilidad. Ea posible 
quo el deudor hubiera pensado adquirir el insumo proporcionado de to­
das maneras y quo el dinero que hubiera deatinado a ese prop6sito ahora 
so irivierta en otros fines. Es posible tambign que el doudor venda 
el insumo recibido o que lo destine a un cultivo diferente al indica­
do. Para todos los efectos prfcticos, los recursos proporcionados 
par un pr~stamo so pueden destinar a adquirir cualquier bien a recurso 
disponible en el mercado (84). 

La "aditividad" asociable con un prestamo, es decir, la situaci6n
 
con el pr6stamo an comparaci6n con la situaci6n que hubiera ocurrido
 
sin el prestamos es dificil de medir. Resulta practicamente imposible
 
saber qu6 es lo quo el deudor habria hecho en ausencia del pr6stamo.
 
Para medir esa aditividad, sin embargo, seria necesario conocer si el
 
deudor habrfa usado sus recursos propios o si habria acudido a otras
 
fuentes de credito para llovar adelante el proyecto de inversion finan­
ciado por la IFD. Habria quo saber si le familia-finquera hubiera
 
entado dispuesta a reducir su consumo presents a fin de financiar esa
 
inversi6n. En estos casos no se requerirfa una tasa do inter~s subsi­
diada para promover la actividad. El pr6stamo do la IFD simplemente
 
estarfa sustituyendo a otros recursos quo la familia-finquera hubiera
 
destinado de todas maneras al proyecto "financiado". El pr6stamo sub­
sidiado de la IFD, mas bien, habrfa hecho posible la financiaci6n de
 
otras actividades, posiblemente desconocidas para la IFD.
 

La desviaci6n del cr6dito es s6lo una forma extrema de la sustitu­
ci~n que se hace posible par la intercambiabilidad. La desviaci6n a­
curre cuando el deudor del todo no Ileva adelante la actividad que Jus­
tific6 el pr6stamo de la IFD, sino quo destina esos recursos a otros
 
prop6sitos, a cuando la actividad no se lleva a cabo de la manera au­
torizada par la IFD. Desde luego, si la IFD cuenta con un aparato
 

t
de supervisi6n eficaz, la desviaci6n ser dificil. La sustituci6n de
 
recursos propios quo do todas mnaneras so hubieran destinado a la acti­
vidad, en cambia, es imposible de controlnr. En todo caso, cuando
 
los deudores son numerosos, pequefios, disporsos y hoterogeneos, coma
 
los del sector agropecuario, in eupervisi6n es una labor costosa y di­
ffcil de ejecutar, que pocus IFD podrian sufragar.
 

La intercumbiabilidad, sustituci6n y desvinci6n de los recursos
 
crediticion hace dificil alcalnzar metas cnpecifican de producci6n o de
 



utilizaci6n do insumos a trav&s del crAdito. Un programa crediticio
 
n do un cultivo determinado podria no
destinado a promover la producci

6


Incrementarla o hacerlo en un monto mucho menor del esperado, como
 

consecuencia de etos fen6menos.
 

Entre mAs alejadae estgn las tasas do inter6s de sun niveles de e­

quilibrio, mayor serA la incidencia de estos fen6menos, meno. proba­

ble ner& el logro do lon objetivon explicitos del programa do crudito y 

ma. frecuentes cerin sus consecuencias imprevistas (84 * Baja@ tasas 

de interg. hacen m&s atractivo el financiamiento do actividade margin&­

lea distintas e incluso In desviaci6n del crAdito. Entre mA. baja.
 

sean las tasas, ieno. segura puede estar la IFD do la aditividad del im­

pacto de ous operaciones.
 

4.5 La planificaci6n crediticia. 

Para contrarrestar las consecuencias de los procesos de raciona­

miento que la6 IFD ponen en pr~ctica, ante los excesos de demanda de
 

crgi'o que se generan a tasas de inter6s fiJadas a niveles inferioren
 

a los de equilibrio y para reducir la desviaci6n y la sustituciofn del
 

crudito, lae autoridades crediticias y financieras de los palees latinoa­

mericanos han diseflado con frecuencia complejos y elaborados sistemas
 

de controles, pautas y regulaciones, encaminados a orientar el cr~dito
 

hacia sectores prioritarios. Usualmente estas medidas buscan garantizar
 

la asignaci6n de montos minimos de crudito a determinados cultivos y
 

actividades, con el prop6sito explcito de promoverlos.
 

Aef, por ejemplo, en Colombia, la aeignaci6n del cr&dito agrope­

cuario es controlada principalmente por dos instituciones p~blicas.
 
Por una parte esta el Fondo Financiero Agropecuario del Banco de la Re­

pfblica (FFAP), que redescuenta pr9stumos otorgados por los bancos al
 

sector, de acuerdo con condiciones establecidas por la Junta Monetaria.
 
Por otra parte, la Caja Agraria, que ee la IFD mfs grande del pals,
 

otorga pr~stamos agropecuarios tanto con recursos propios como con re­

descuentos del FFAP, con especial gnfasis en pequeflos agricultores.
 

Durante la d6cada de los 708, en Colombia las tasas de intergs co­

brades sobre los pr6stnmos agropecuarios han sido muy baJas y hasta
 

negatives en terminos reales. Mientras que la tasa de inflaci6n ha
 

alcanzado en pronedio ma's del 20 por ciento al ofio, llegando en algunos
 

aflos al 40 por ciento, las tasas nominales de inter~s quo se han co­

brado han estado entre el 10 y el 20 por ciento al aflo. A estas tasas
 

no s61o existe un exceso de demnnda de cr'dito, sino quo los deudores
 
han tenido la oportunidad, en determinadns ocnsiones, do ganarse tasne
 

nominales de haste un 26 por ciento al aio, sobre dep6sitos a plazo,
 



y do .6. del 30 par ciento &1 aflo, sobre titulou valores de corto
 

plazo, prActicamente libres do riesgo.
 

Para hacerle frente a este exceso do demanda de creditog 
la Ofi­

¢ina do Planeaci6 n del Sector Agropecuario (OPSA) del Ministerio 
de
 

Agricultura ha intentado planificar los montos a prestar 
para cada
 

cultivo, cuando estos cr~ditos se financian con redescuentos 
del
 

OPSA disefla sus programas de crudito, tomando
FlAP. Dos veces al ailo, 


en cuenta informaci6n acerca de los rendimientos por cultivo, 
los re-


Sobre la base de esti­querimientos nacionales y las Areas a sembrar. 


maclones acerca de los costos de producci6n por hectarea, so 
formu­

lan recomendaciones acerca de los montos de crudito a otorgar 
para ca-


No todos los costos de producci6n son objeto de finan­da cultivo. 

n de los costoa quo se financia varfa en el
ciamiento y la proporci

6
 

Por otra parte, cuando la Caja Agraria presta
tiempo y por cultivos. 

sus recursos propios, en vez de redescontar con el FFAP, se ajusta
 

a su propio programa de cr'dito, desarrollado do una manera Bemejante
 

al del FFAP, pero con 6nfasis en cultivos de pequefios agricultores.
 

Para evaluar el 6xito de ente mecanismo de aeignaci& del cr&­

dito, Vogel y Larson compararon los montos de credito programados por
 

cultivos con los montos efectivamente otorgados durante los afios agri-

Las razones
colas, desde Julio de 1971 hasta Junio de 1977 (83 ). 


de los montos aprobados con respecto a los montos programados varia­

ron dentro de amplios mfrgenes, indicando que no hay una relaci6n apa­

rente entre los montos programados y los que efectivamente se desem­

bolsan. Sin embargo, los cultivos comerciales propios de grandes agri­

cultores (algod6n, arroz irrigado y sorgo), tendieron a mostrar razo­

nes mfs altas.
 

Mientras que el cr6dito para algod6n recibi6 entre 1.29 y 5.15 ve­

ces mfis do ).o programado (FFAP) y el cr~dito para arroz irrigado reci­

bi6 entre 1.66 y 5.45 veces mfs de lo programado (Caja Agraria), el
 

cr6dito para frijoles rccibi6 s6lo entre 0.12 y 2.27 veces lo progra­

mado y el cr6dito 	para malz recibi
6 entre 0.72 y 1.50 veces lo progra­

mado (FFAP).
 

Los coeficientes de corre~acin entre los montos de cr~dito pro­

gramados y los aprobados no mostraron ninguna relacion consistente.
 

$61o uno de estoo 	 coeficientes, en el caso de las papas, es significa­
90 por ciento. La mayorfa no lo son ni siquiera altivo al nj.v, l del 

nivel del 50 por ciento. P'nra varios de los cultivon hay, mfs bien, 

una correlaci 6 n negativa entre lo aprobado y lo progrinado. 
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Cuadro 9. COLOMBIA: RAZONES DE LOS MONTOS DE CREDITO APRO-

BADOS A LOS MONTOS DE CREDITO PROGRAMADOS.
 

1971-1977.
 

Rangos de las razonea del Correlaci6n del cr~dito 
cr6dito aprobado al cr6- aprobado al programado 

CULTIVO dito programado ... . 

FFAP Caja 
Agraria 

FFAP Caja 
Agraria 

Algod6n 1029- 5.15 .82 -2.34 .56 .01 

Arroz (irrigado) 1.04- 2.38 1.66- 5.45 .36 .62 

Sorgo .96-4.94 .39-1.98 - .06 .14 

Frijol de soya .54-2.06 .64-2.39 - .07 .04 

Frijoles .12-2.27 .82-2.46 - .10 - .57 

Malz .72- 1.50 .90 -2.06 .27 - .07 

Papas .82- 1.56 1.15 -2.43 .82 .57 

Arroz (seco) .86-2.88 .27-1.25 .47 - .05 

S6same .43- 4.18 .79 -1.60 .01 - .01 

Trigo .09- 1,60 .62-1.13 .42 - .32 

FUENTE: Vogel y Larson ( 83).
 

Vogel y Larson concluyeron que los programas crediticios del FFAP 

y de la Caja Agraria no tienen prActicamente ning'n impacto sobre la 
asignaci6n efectiva del credito entre varios cultivos. Estos autores 
estimaron que, mf's bien, al otorgarse oste cr6dito a tasas de inter6S 
subsidiadas, In demanda de cr6dito esta directamente relacionada con 
los montos a obtener por hecttrea, ya que entre mayor sea ene monto, 
mayor es el subsidio recibido. Efectivamente, lIn evidencia sugiere u­
na relaci6 n directa entre el monto do cr6dito programado por hectfrea 
y las razones del monto prestado al monto programado, para los dife­
rentes cultivos.
 

AdeviLs, parece hnber una tendencia a que costos de producci6n ele­
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vadoe est~n asociados 	con razones de lo pretado 
a 10 programado m~a
 

6
n
 
Esto sugiere que las estimaciones de los 

costos de producci

altas. 


6n del cr~dito no necesariamente reflejan
usados en la programaci

los verdaderos costos de producci6n, sino 

mzs bien el poder de los
 

grupos de presi~n organizadoe por los productorea, 
cuya influencia
 

costoo les permite aumentar el monto del 
sub­

sobre ls estimaciones de 	 6
n de
 
sidio a recibir a traves 	del credito, mediante 

una sobreestimaci


Por otra parte, el porcentaje de los costos
 
los costoo a financiar. 
 una va­
do producci6n a financiar como parte del 

programa crediticio es 


el monto efectivamente prestado es una
 riable ex ante, mientrae quo 

que depends del comportamiento de la IFD. Asf, la
 

variable ox post, 

Caja Agraria usualmente establece porcentajes 

a financiar mAs altos
 

quo los del FFAP, pero de hecho presta menon 
por hectarea. Esto po­

6n de que los poqueftos agricultores atendidos
 dria reflejar la percepci


por la Caja son mas riesgosos.
 

se ha intentado resolver 	el
 La prograiraci~n crediticia con quo 


problema del racionamionto de un exceso do 
demanda de credito en Co­

lombia no s6lo no ha sido efectiva, sino quo 
ha usado recursas humanos
 

valiosos, con un alto costo de oportunidad, 
y ha introducido rigideces
 

el proceso de asignaci
6 n 	del credito. Un intento por


indeseables en 

n de los programas crediticios
 controlar mAs estrictamente la ejecuci

6


no s&lo seria est~ril, sino quo acentuarla estos 
costos.
 

Con el proposito do programar
Algo semejante ocurre en Honduras. 


la asignaci6n del credito, el Banco Nacional de Fomento de 
Honduras
 

(BNF) prepara un programa, conocido como Plan de 
Acci6n Crediticia,
 

Este plan contempla el comportamiento pro­pare. el afo correspondiente. 
 cre­recursos del BNF y los "requerimlientos" do 

bable de las fuentes de 
 n, detalla­
dito del sector agropccunrio y culmina con una programaci

6


da por cultivos, de la oferta crediticia de la instituci6n. El proce­

dimiento es semejante al empleado en Colombia.
 

En primer lugar, se estiman los requerimientos do crSdito 
(por
 

una explotaci 6 n representativa, pare cada cultivo, con
 hectAres) pars 

base en los gattos a realizarse en efectivo y bajo el aupuesto do que
 

La separacio'n
algunos costos seran wutofinanciados por el agricultor. 

pr6stsrno y gnstos autofinanciados es
 entre gaston a financiar por el 


dofinido el presupuesto t1pico p. cultivo, se 

arbitraria. Unn vez 	

es­

demnnda agregadu para 	cada cultivo, multiplicando la financia­tima is 

ci6n por hoct/rea por 	el nmero de hecttiress a financior. 

Finalmente,
 

a preatar para ion diferentes cultivos y se ob­so agregan lon monton 

tiene In "demanda" del sector.
 

A proctr de que etas t~cnicss de entimncion do in demanda de cr'­
y dan in ilusi6n de que se catA

dito oon ajtirenternento simples, rApidns 
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planificando do abajo hacia arriba, partiendo de informaci6n a nivel 
do la finca y agregando sucesivamente, el ejercicio es poco eficaz, por­

quo se basa en coeficientee t6cnicos rigidos, que no toman en cuenta 

grandes diferencias de agricultor a agricultor, y porque ignora el pa­
pel de los precios y de las tasas de inter~e (26 ). 

El resultado es que, en caso como el del BNF, no existe tampoco
 
pr~cticamente ninguna relaci6n entre el Plan de Acci6n Crediticia y los
 
montos de cr6dito efectivamente prestados por cultivo. GonzAlez-Vega
 
ha estimado que las discrepancias implican que, mientras quo en el caso
 
del caf6 se ha llegado a otorgar hasta siete veces el monto programa­
do, en el caso del maicillo se lleg6 a otorgar apenas un 10 por ciento
 
del monto programado. (V6ase el Cuadro 10).
 

Las discrepancias documentadas no s6lo son muy marcadas, sino que 
no pareciera existir ningdn mecanismo de "aprendizaje" en el sistema de 
programaci6n. Es decir, las experiencias en cuanto a las discrepan­
cias observadas no afectan las sucesivas estimaciones de los planifi­
cadores, quienes continfon haciendo predicciones totalmente alejadas 
do la realidad. La siguiente secuencia ilustra este fen6meno en el ca­
so del caf6: ( 40 ) 

- Monto prestado en 1976: 26.4 millones
 

- Monto programado para 1977: 5.0 millones
 

- Monto prestado en 1977: 34.7 millones
 

- Monto programado para 1978: 15.0 millones
 

- Monto prestado en 1978: 42.7 millones
 

- Monto programado para 1979: 15.6 millones 

- Monto prestado hasta junio, 1979: 33.9 millones
 

Una secuencia oemejante, aunque con resultados contrarios, se
 
puede observar en el caso de los frijoles:
 

- Monto prestado en 1976: 1.1 uillones
 

- Monto progrnmado para 1977: 4.5 millones
 

- Monto pret.do en 1977: 1.1 millones
 

- Monto pro;'ramnido para 1978: 4.6 millones 



- Monto prestado en 1978: 	 1.7 millones 

- Monto programado para 1979: 	 4.1 millonea
 

- Monto prestado hasta Junio, 1979: 0.9 millones
 

Cuadro 10. 
 HONDURASt MONTOS DE CREDITO PROGRAMADOS Y PRES-
TADOS POR EL BANCO 14ACIONAL DE FOMENTO. 
1977-78. (Millones de lempiras). 

1 9 7 7 	 1 9 7 8 Raz6n de lo 

CULTIVO 	 Monto Monto Monto Monto - prestado a lo
 
Programado Preptado Programado Prestado programado
 

1977 
 1978
 

Malz 20.3 8.0 20.3 12.3 -39 .61
 
Arroz 5.6 2.8 
 6.9 2.6 .50 .38
 
Frijoles 4.5 1.1 4.6 1.7 .24 .37
 
Maicillo 2.9 
 0.3 3.7 0.6 .10 .16 
Cafs 5.0 15.034.7 42.7 6.94 2.85
 
Algodon 9.9 12.6
16.9 	 16.1 1.71 1.28
 
Carla 9.5 5.4 	 5.6 .985.7 	 .57 

Ganado: 

- Cria 3.6 5.6 5-3 4.3 1.87 .81 
- Engorde 2.0 1.4 	 1.45.3 .70 .26 
- Leche 3.1 4.4 2.6 2.9 1.42 1.12
 

FUENTE: Gonz6lez-Vega (40 ). 

Etos ejemplos extremon 
parecen indicar que las estimaciones de 
los planificadores no son m6 s que un criterio normntivo, acerca de lo
 
que consideran denable que ocurra, no una 
predicci6n operativa. Lo
 
que fLinalente ocurre es conaccuencia do numororsna influencias de ofer­
ta y do dvminda, que reflojan tnnto el comportai:iento de lna familias­



finqueras como de esta IFD.
 

el caso de
Los datos presentados sugieren, sin embargo, que en 


los cultivos m&s rentables, que corresponden a los agricultores 
comer­

ciales y relativamente m~s ricos, como el algod6n y el cafg, tiende
 

a generarse un exceso del monto del cr6dito otorgado, en relaci6n 
con
 

relaci6n con los cuitivos de subsisten­lo programado. En cambio, en 


cia, propios de agricultores m~s pequeflos y pobres, como los que 
produ­

con los granos b&sicos, se otorga mucho menos de 1o programado.
 

como on muchos otros palses latinoamerica-
En resumen, en Honduras, 

noe, las tasas de intergs han sido fijadas a niveles inferiores a
 

Esto genera exceso& de demanda de cr6dito, quo o­las de equilibrio. 

bligan a las autoridades financieras a buscar instrumentos do control
 

para influir sobre la asignaci
6n do los escasos recursos presta-


Dado que no es posible atender a todos los clientes potencia­bles. 

lea, con estas medidas se intenta cenalizar los recursos hacia activi-


Para estos efectos, instrumentos
dades que se consideran prioritarias. 


como la planificaci 6n crediticia poseen una eficacia muy limitada. Si
 

el nivel de las tasas de inter6s se fija por debajo del de equilibrio,
 

el prop6sito de lograr una asignaci6n del cr6dito por mecanismos
con 

administrativos, diferente a la quo se darfa en el mercado, las metas
 

propuestas no se estAn alcanzando.
 

4.6 Imperfecciones del mercado.
 

Posiblemente los argumentos m~s sofisticados son los quo afirman
 

que las tasas de interns quo se cobran sobre el cr~dito a determinadas
 

actividades deben subsidiarse para corregir imperfecciones en el mer­

cado, que generan divergencias entre los rendimientos sociales y los
 

rendimient6s privados de estas actividades. Con frecuencia el argumen­

to se presenta en un contexto dinfmico. As{, por ejemplo, Long afir­

ma quo "los subsidios son a veces instrumentos eficientes para echar
 

las cosas a andar. Los agricultores van a estar mfs dispuestos a cam­

biar de cultivo o a adoptar una tecnologla nueva si el costo de la a­
riesgo, s ve reducido. Pr6stamos baratos
dopci6n, y por lo tanto sit 


entre
son una manera de proporcionar este incentivo" (58 ). Nisbet, 

otros, tambign ha argumentado que, durante un cierto perfodo de tiem­

po, tasas de interns bajas pueden justificarse con argumentos de "in­

dustria infantil" ( 63 ). 

Las tasas sociales de rendimiento de una actividad pueden exceder
 

las tasas privadnas por una diveroidad de motivos. Algunos estgn rela­



-'0­

cionadon con la existencia do externalidades, mientras quo otros de­
penden do procesos de "aprendizaje" (learning-by-doing). La teorfa
 
neocl~sica del "second best" ha demarrollado una serie de reglas rela­
tivas a la eficacia relativa de l.os instrumentos que pueden usarse 
para corregir estas distorsiones. Uno de los principios ma's b~sicos
 
indica que una imperfecci6n debe corregirse en la actividad en que se
 
origina, atacando directamente su causa. Cuando no so utiliza el
 
instrumento apropiado, la correcci6n de la distorsi6n entonces da lu­
gar a otras distorsiones. En algunos casos, Astas pueden empeorar
 
la situaci6n; en otros casos, el resultado no se puede predecir a
 
priori (16, 48 ).
 

Es decir, si se intenta corregir una imperfecci6n del mercado con
 
un instrumento inapropiado, la imperfecci6n se corregir4 a expensas
 
de introducir otras distorsiones hasta entonces inexistentes, a veces
 
con consecuencias M9s graves sobre la aficiencia quo la distorsi6n
 
misma que se estA intentando corregir y, por lo tanto, a un costo
 
demasiado alto.
 

Sup6ngase, por ejemplo, quo la imperfecci6n e debe a quo, por su
 
ignorancia, la familia-finquera no estima correctamente la rentabi­
lidad de una innovaci6n y por ello no estA dispuesta a adoptarla, cuan­
do tel adopci6n es socialmente deseable. Si las autoridades poseen

mejor informaci6n quo la familia-finquera al respecto, su intervenci6n
 
debe encaminarse a proporcionar tal informaci6n y a modificar, de 
esa
 
manera, la percepci6n incorrecta acerca de la rentabilidad de la adop­
ci6n.
 

Tasas de inter6s subsidiadas son un mecanismo ineficiente para
 
diseminar informaci6n, ya que no atacan la causa del problema. Par u­
na parte, este instrumento discrimina entre deudores (los mnenos) y
 
no deudores (los mas), mientras quo lo socialmente deseable es que to­
dos adopten la innovaci6n. Par otra parte, enfrentadas al subsidio,
 
las familias-finquaras no estaran seguras acerca de la verdadera renta­
bilidad de la innovaci6n y pueden pensar qua el subsidio es necesario
 
porque la innovaci6n no es rentable, confirmando sus sospechas. Lo ma
 
probable es qua quienes terminen beneficitidose del subsidio sean las
 
familias-finqueras mas progresistas y con mAs acceso a in informaci6n,
 
lan qua probablemente hubieran estado dispuestas, de todas maneras, a
 
destinar sts propios recurcos a adoptar la innovaci6n.
 

Pocas do ins imperfeccionen que prevalecen en los mercados rurales
 
se originan en el us oa en el precio del cr6dito. Los procosos de a­
prendizaje y 1ts fixternalidndes existenton en la agriculturn tampoco

estAn directnmriente relncionadns con el usa del crf!dito. El subsidio a
 



la tasa de inter6s, por lo tanto, es un instrumento inadecuado para
 

corregir ostas distorsiones. Su utilizaci6n puede introducir, mzs bien,
 

graves distorsiones adicionales, tanto en relaci6n con la proporci6n
 

en que se combinan los factores do la producci6n, como en relaci6n con
 

la estructura de deuda-capital de las familias-finqueras. El subsidio
 

a la tasa de inter6s favorece el uso del capital a expensas del trabajo
 

o induce a las familias-finqueras a deatinar menos de sus propios re­

cursos a financiar la actividad (29 ). AdemAs, el subsidio a las tasas 

de inter6s contribuye a perpetuar la fragmentaci6n de los mercados de
 

capital, reduciendo la eficiencia del sector.
 

Por otra parte, como se demostrarA m6s adelante, la adopci6n de
 

innovaciones depende m~s del acceso al cr~dito institucional que del
 

precio de este cr6dito. Las politicas de tasas de inter6s bajas, sin
 
embargo, reducen el acceso al cr6dito institucional pars la mayorla
 
de las familias-finqueras, de manera que poco incentivo lo constituye
 
un cr~dito barato al que no se tiene acceso.
 

Finalmente, se ha argumentado qua tasas de interns subsidiadas se
 
requieren para compensar el impacto negativo sobre la rentabilidad y
 
los ingresos de politicas pdblicas de tipos de cambio, precios y protec­
cionismo quo discriminan en contra del sector agropecuario. Se afirma
 
que, como resulta polfticamente imposible eliminar esas otras medidas,
 
su impacto negativo puede al menos compensarse con el subsidio al cr6di­
to agropecuario. No hay ninguna evidencia, sin embargo, de que las
 
tasas de inter~s bajas beneficien al sector agropecuario. El impacto
 
favorable del menor precio del cr6dito debe balancearse con el impacto
 
desfavorable de la menor disponibilidad del cr6dito quo resulta. Ade­
mas, todas las familias-finqueras se ven perjudicadas por las poll­
ticas de precios que discriminan contra el sector agropecuario, pero s6­
lo una pequefia proporci6fn tienen acceso al cr6dito subsidiado. Usual­
mente estas son las mismas familias que tambi~n tienen acceso a los
 
demos subsidios, explicitos e implicitos, generados por la politica e­
con6mica pblica. Las tasas do inter6s subsidiadas, en vez de contrarres­
tar sus efectos discriminatorios, mfs bien los acentu'an.
 



V 

EL COMPORTAMIENTO DE LAS IFD Y LA 

CONCENTRACION DE SUS CARTERAS DE CREDITO 

5.1 Cr~dito subsidiado y distribuci6n del ingreso. 

Con frecuencia se argumenta quo el cr6dito subsidiado es uno de 
los pocos wecanismos polticamente viables y administrativamente 
factibles para lograr una redistribuci6n del ingreso en la &reas rura­
lea de los palsee latinoamericanos. Nisbet, por ejemplo, afirma qua 
"los gobiernos no tienen los medios ni la voluntad de llevar adelante 
trar~ferencias de ingresos significativas y eficientes en beneficio 
do los agricultores pequeflos. Mse bien, ofrecen tasas do interns sub­
sidiadas como una egunda mejor alternativa a realizar algunaa trans­
ferencias explicetas" ( 63). 

En su funci6n multifac~tica como precios relativoo, las tasas de
 
inter&s afectan variadas decisiones que, a eu vez, tienen un impacto
 
sobre la distribuci6n del ingreso. Como procio del futuro on terminos
 
del presente, las taseas de inter6s afectan la distribuci6n intertem­
poral del ingreso, entre las generaciones presentes y las generaciones 
futuras. Como un precio comparable al del capital, Inas tasas de in­
tergs afectan is distribuci6n funcional del ingreso, entre los duefios 
do los diftrentes factores de la producci6n. Como el precio de los 
activos financieros, las tasas de interns afectan la distribuci6n del 
ingreso obtenido a partir de diferentes formnas de riqueza. Como al 
preclo del cr6dito, las tases de inter6a afectan in distribuci6n del 
ingreso entre los que lo reciben y los qua no lo reciben. En este 6i­
timo sentido, el acceso al credito y el precio que se paga por 61 a­



fectan la distribuci6n del ingreso entre sectores (agropecuario .
 
industrial, rural y urbano, etc.) y entre unidadee produotivas, me­
gfn mu tamalo, class do actividad, localizaci6n geogr&fica o cul­
tural, etc.
 

El impacto del accoso al crSdito sabre lan posibilidades do cre­
cimiento de una familia-finquera as austancial. En mercadom do ca­
pital fragmentados, aquellas con acceso 
 al credito pueden aprovechar 
sum 	oportunidades productivas on mucha mayor medida quo lan fami­
liam-finqueras que no tienen see acceso. 
A trav&. del tiompo, la dis­
tribuci6n del ingreso sO 
concentra a favor de aquellas familias,.
 
finqueras con acceso al cr&dito (38, 42). 
Debido a sate impacto sun­
tancial del credits sabre la distribuci6n del ingreso, no do ox­o 

traflar quo 
se piense que, a travs del subsidio a lam tasas de into­
r6s, s 
tenga a mane un poderoso instrumento de redistribuci6n.
 

Eat. trabajo no cuestiona la deoseabilidad de redistribuir la ri­
queza y el ingreso en las zonas rurales de los paises latinoamericanos.
 
Sin embargo, en eata secci6n so intenta demostrar quo el credito sub­
sidiado, come mecanismo de redistribuci6n, es:
 

a) 
ineficiente, ya que los mismos objetivos redistributivos as
 
pueden alcanzar a coato sociales mucho man baJos, par medio
 
de otros instrumentoo quo no generen tantas distorsiones
 
coma las tasas de interis subsidiadaa;
 

b) 	inefectivo, ya quo e1 cr~dito subsidiado es 
intrinsicamente
 
incapaz de alcanzar las metas redistributivas deseadas; y
 

c) 	perverso, ya quo, 6a determinadas circunstancias, quo so pro­
sentan frecuentemente en la vida real, en vez de mejorar la
 
diatribuci6n del ingreso, el crdito subsidiado da lugar a
 
una mayor concentraci6n del ingreso.
 

Dead. un punto do 
vista politico une podria estar dispuesto a a­
ceptar los altos coates asociados con el credito subsidiado coma ins­
trumento de redistribuci6n, si los objetivos deseados se alcanzaran.

Coma desafortunadamente eats no es el case, eats argumento en favor de
 
tasas de interne bajas tampoco so puede aceptar.
 



5.2 Naturaleza del subsidio al cr6dito.
 

Crdito subsidiado es crdito otorgado a una 
tasa de inter6s quo
 

no refleja el verdadero costo do oportunidad 
social do los recursom
 

quo as.i se transfieren ni los costos socialos incurridos 
an administrar
 

En la medida on quo esto ocurra, el pr~stamo 
lleva im­

los pr~stamos. 

recursos. La magnitud de esta
 

plicita una transferencia gratuita do 

ser oustancial.
tran'ferencia gratuita pueds 


Sup6ngmse quo el costo do oportunidad de los 
recursos transferidos 

equivalente a una tasa de rendimiento del 10 
por ciento anual on 

os se cobre debe al­
t6rminos reales, de manors quo la tass de intergs quo 


canzar al menos ese nivel. En cualquier caso, en una economia on cre­

cimiento, este rendimiento ser& siempre positivo 
en t6rminos reales. Si
 

n es del 40 por ciento al affo, par& cumplir con 
s­

la tasa de inflaci
6


to requisito la taea nominal de interfs quo debiera 
cobrarse estaria al-


Sil en estas circunstancias, se co­rededor del 50 por ciento al silo. 

la tasa impli­del 10 por ciento &l aflo,
bra unsa tasa nominal de inter&s 


Es decir, de cada
 
cita del subsidio ser& del 40 por ciento al sf1o. 


peso prostado, 40 c6ntimos representan una transferencia 
gratuita do
 

recursos, un regalo.
 

Si todo ol orfdito institucional se entregera a una 
tasa de inte­

rfs subsidiada y si la raz6n del cr6dito institucional 
al producto
 

interno bruto fuera del 60 por ciento, una tasa 
implicita de subsidio
 

del 40 por ciento representaria una transferencia 
gratuita de recursos
 

Sin duda, este
 
equivalente al 24 por ciento del producto interno bruto. 


es un poderoso mecanismo de redistribuci6n.
 

El cr~dito subsidiado tiene tanto un impacto directo como 
un im­

pacto indirecto sobre la distribuci6n del ingreso. El impacto directo
 
El
 

el que resulta de la misma transferencia gratuita de recursos. es 
s del impacto diferencial quo el

impacto indirecto tiene lugar a trav
6


acceso al crfdito institucional con respecto a
subsidio tiene sobre el 

diferentes tipos de deudores.
 

credito aubsidiado sobre la distribuci6n
El impacto directo de 

En primer lugar, una precondici6n pars reci­del ingreso es regresivo. 


bir la transferencia gratuita es convertirme an deudor do 
una IFD.
 

S61o una pequefin proporci
6n de la familias-finqueras do America Lati-


Como la mayor parts de los
 na, sin embargo, pertenece a este "club". 


productores agropecuarios est&n excluidos de las carteras de cr~dito 
de
 

las IFD, tampoco pueden convertirse en beneficiarios del subaidio.
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Va aegundo lugar, el monto do la transferencia gratuita es direc-

Dada una tasa
tamento proporcional al tamafo del prgstamo recibido. 


do aubsidio, por ejemplo del 40 por ciento, cuando el prAstamo recibido
 

es grands (1.000.000 de pesos) la transferencia gratuita tambign es
 

grande (400.000 pesos); cuando el pr~stamo e pequefto (1.000 pesos),
 
pequefla (400
la transferencia gratuita quo Ileva implicita tambi6n es 


pesos).
 

Como existe una alta correlaci
6n entre el tamafio del pr~stamo y
 

la riqueza y poder politico del deudor, la transferencia gratuita be­
a
neficia principalmente a los poderosos. Asi, los emprosarios grandes 


influyentes no s61o reciben pr~stamos grandes, sino quo gstos estfn a­

compafiados por subsidios grandee. Las familias-finqueras medianas reci­

ben, por su parts, pr6stamos poqueflos asociados con subaidios peque-


Bos. Los pequefios productores no reciben ni pr6stamos ni subsidios.
 

De esta manera, los mis pobres y necesitados quedan automkticamento ex­
cluldos do eats proceso de rediatribuci6n.
 

Adem's, el monto de la transferencia gratuita aumenta M&O que pro­

porcionalmente cuando la tasa de subsidio aumenta, ya que en este ca­

so el monto del pr~stamo tambi~n aumenta, siempre y cuanio el deudor no
 

results afectado por alguno de los procedimientos de racionamiento qua
 
se describen a continuaci6n.
 

La importancia de estos efectos redistributivos directoe del cr­
dito subsidiado so puede ilustrar para el caso de Costa Rica. Este 

ejemplo es especialmente atractivo, porque el Sistema Bancario Nacional 

de Costa Rica ha sido un sistema nacionalizado deade 1948, cuya orien­
taci6n es la promoci6n del desarrollo y no el lucro. Ademis, desde 
1914 el Banco Nacional de Costa Rica, qua otorga mis del 50 por ciento 
do los montos prestados al sector agropecuario, ha contado con una red 

do agencias bancarias para el pequeflo agricultor, conocidas como Juntas 

Ruralea, que hoy en dia suman m&s de 100 y quo sirven a todas las re­

giones del pals ( 33). Como resultado, Costa Rica se encuentra entre 
los cuatro paises de Amgrica Latina qua destinan una mayor proporci6n
 
delcr~dito institucional al sector agropecuario (Cuadros 1 y 2); es pro­

bablemente el pals co la raz6n de cr~dito agropecuario a producto a­

gropecuario m&8 alta en el Hemisferio (Cuadro 5) y es el pals latinoa­
mericano donde una mayor proporci6n de la poblaci6n rural tiene acceso
 
al. cr~dito institucional (Cuadro 6).
 

En 1974, el Sistema Bancario Nacional otorg6 1.445 millones de co­

lones en nuevos pr~stamos agropecuarios y, al final del aflo, tenta on
 

su carters 1.853 millonea de colones en pr6stamos a este sector. Estos
 

montos representaron, respectivamente, al 58.7 por ciento del flujo a­
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nual do cr~dito otorgado y el 48.0 pot ciento del saldo do laa coloca­
clones a fin do aio. Al miamo tiempo, el flujo de cr~dito represen­
t6 el 62.4 pox ciento del Producto Interno Bruto, a costo de factores,
 
generado en el sector agropecuario; igualmente, el saldo do las coloca­
clones represent6 el 80.0 pot ciento do dicho producto.
 

Cuadro 11. 	 COSTA RICA: DISTRIBUCION DEL CREDITO OTORGADO
 
POR EL BANCO NACIONAL DE COSTA RICA, SEGUN EL
 
TAMAfiO DE LOS PRESTAMOS. 1974. (Flujo anual).
 

Niero de Monto Distribuci6n cu-
TAMANO DEL PRESTAMO prfstamos (Miles de mulativa: 

(Colones) colones) Nimero Honto 

100 a 500 684 278 100.00 100.00 
501 a 1.000 1.641 1.4o8 97.01 99.97 

1.001 a 2.500 4.538 8.396 89.89 99.82
 
2.501 a 5.000 5.202 20.234 70.19 98.90
 
5.001 a 7.500 1.946 12.230 47.61 96.68
 
7.501 a 10.000 2.127 19.412 39.16 95.34
 
10.001 a 15.000 1.635 21.456 29.93 93.18
 
15.001 a 20.000 1.400 26.291 22.83 90.83
 
20.001 a 25.000 503 11.827 16.75 87.95
 
25.001 a 30.000 48o 13.734 14.57 86.65
 
30.001 a 40.000 459 16.675 12.49 85.15
 
40.001 a 50.000 456 21.333 10.50 83.32
 
50.001 a 75.000 545 34.127 8.52 80.98
 
75.001 a 100.000 380 34.725 6.15 77.24
 
100.001 a 150.000 315 38.932 4.50 73.44 
150.001 a 200.000 148 26.532 3.13 69.17 
200.001 a 300.000 163 40.684 2.49 66.26 
3oo.001 a 400.000 72 25.714 1.79 61.80 
400.001 a 500.000 66 30.881 1.48 58.98 
500.001 a 1.000.000 114 83.736 1.19 55.60 
M&s de 1.000.000 161 423.775 .70 46.43 

TOTAL 	 23.035 912.671
 

FUENTE: BID, BIRF y AID (13). 

Durante ene P-fo el {ndice de precion al por mayor tuvo un creci­
miento promedio cercano al 40 por ciento anual, mientras que las tasas
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nominales de interns cobradas sobre el erudito agropecuario alcanzaron
 
Bajo el supuesto pesimista de una
 un promedio del 10 par ciento anual. 

tasa promedio de rendimiento do la inversiones del 10 par ciento a­

nual en t6rminos reales, la tasa impl~cita de subsidio fue del 40 par 

ciento anual.
 

En estas circunstancias, de lox 1,853 millones de colones de saldos
 

do or~dito agropecuario, 741 millonel representaron una transferencia
 

gratuita. El monto de esta transferencia equivale al 32 per ciento del
 

produoto interno bruto generado on el sector agropecuario y constituye,
 

par lo tanto, una poderosa rediatribuoi6n del ingreso. Qui~nes fueron
 

los beneficiarios de este subsidio? Se estima que en Costa Rica hay
 

alrodedor do 70.000 productoros agropecuarios. Do estom, aproximadamen­

to 28.000 tienen acceso al cr6dito institucional. Los restantes 42.000,
 

par lo tanto, no so encuentran entre lo beneficiario del subsidio.
 

En 1974 el Banco Nacional do Costa Rica desembols6 913 millones
 

do colones en pr6stamos agropecuarios, lo quo representa un 63 por cien­
to del total otorgado per el Sistema Bancario Nacional al sector. El
 

Cuadro 11 muestra la distribuci6n de este cr~dito por tamaflo de pros-


Alrededor do un 1 par ciento de los prgetamos representaron alre­tamo. 

dedor del 50 per ciento del monto otorgado; alrededor de un 5 par cien­

to do los pr~stamos representaron un 75 par ciento de ese monto; al­

rededor de un 12 par ciento de los pr6stamos representaron un 85 por
 

ciento del monta prestado. Los 160 pr6stamos mus grandes reocibieron, en
 

promedio, una transferencia gratuita do ms do un mill6n de colones ca­

da uno. La concentraci6n do los beneficios del subsidio fue afn mayor
 
quo lo indicado, pues hay quo reconocer que los grandee empresarios u­

sualmente reciben pr~stamos mfiltiples en un mismo banco.
 

El impacto diferencial del subsidio segn el tamaflo del deudor y
 

la concentraci6n do los beneficios del cr~dito subsidiado es enorme,
 
adn on un pals coma Costa Rica. Es importante obeervar que la diatribu­
ci6n del cr~dito agropecuario otorgado par el Banco Nacional fue m&a
 
concentrada adn que las distribuciones de la propiedad de la tierra y
 
del ingreso en Costa Rica( 82 ).
 

Par otra parte, los recursos utilizados par& realizar esta masi­

va redistribuci6n del ingreso se obtuvieron mediante el impuesto in­

flacionario y la represi 6n de las tasas pesivas do inter~s pagadas por
 

el Sietema Bancario par& lograr la movilizaci6n de recursos, con lo
 
que se grava a todos los dueilos de dinero, dep6sitos bancarios y otros
 

activon financieros con rendimientos fijos en t6rminos nominales. De
 
esta manera, la mayorla de la poblaci6n ha estado pagando un impuesto
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- 'quo sire para financiar un subeidio cuantioso, del quo s benefician 
principaluento unon pocos productores grandee. 

5.3 El impacto indireto del subsidio y la concantraci6n del
 

crudito.
 

Las carteras do crgdito do la mayoria do las IFD do Am6rica Lati­
na so caracterizan por una alta ooncentraci6n; an docir, porque una 

proporci6n relativamente baja de los deudores se beneficia con una pro­

porci6n muy alta del monto prestado. Deede luego, esta concentraci6n 

do las carteras de crudito refleja la concentraci6n subyacente de la
 

riqueza y del poder politico en las zones rurales do Am6rica Latina.
 

Si unos pocos productores son propietarios de una parte significativa
 

do los activos do la comunidad, no an do sorprender que tambign reciban 
una proporci 6n elevada del cr~dito otorgado por las IFD. 

La concentraci6n do las carteras de cr~dito de las IFD tambign
 

refleja el comportamiento de eston intermediarios, aef como el impacto
 

de lae politicas financieras sobre este comportamiento. En particu­

larg refleja el resultado de los procedimienton de racionamiento quo
 

la IFD utilizan cuando so imponen limitaciones a las tasas de inter6s
 

quo pueden cobrar sobr sue prestamoso
 

]h vista do la concentraci6n de las carteras de cr~dito agropecua­

rio de las IFD, el impacto directo del cr~dito subsidiado sobre la
 

distribuci6n del ingreso es marcadamento regresivo, como ya so indi­

06. El subsidio tiene un efecto indirecto, ademas, quo resulta de los
 

cambios diferenciales quo induce en el acceso quo diferentea dlases
 

do deudoree tienen al cr6dito. En general, puede esperarse quo este
 

impacto indirecto dA lugar a una concentraci
6 n afn mayor de las carte­

rae de crudito, incidiendo de esta eegunda manera negativamente sobre
 
la distribuci6n del ingreso.
 

La imposici6n de un limite mAximo a la tasa de interne quo la
 

IFD pueden cobrar da lugar tanto a efectos agregadon sobre I& cartera
 

do crdito de las IFD como a efectos distributivos do la misma. As!:
 

a) La imposici6n del ltmite mximo reduce el tamafio de la cartera
 

total de activos do la IFD, al monos por tres razones:
 

i) Fl l mite mnaximo a la tasa de interns active quo se puede 



cobrar sobre los preatamos implica a su ves un lmite 

a la tas do inter~s pasiva quo so puede pagar sobre 

los dep6sitoe y otros instrumentos pare la captaci6n 

do fondos. Esto reduce la capacidad do la IFD pare mo­

vilizar ahorros y, do esta manera, el tamafio de su 

carters total do activos. 

El lmite mAximo a las tasas do inter6a quo se pueden
ii) 

cobrar reduce la taoa de beneficioas de la IFD y, po
 

lo tanto, su capacidad pare atraer el capital do sus
 

accionistan.
 

Las 	anteriores reduccionee en Ion recursos movilizados,
iii) 

a su vez, reducen las posibilidade do "palanqueo"
 

(leverage) de la IFD y, por lo tanto, su capacidad pars
 

atraer recuraos adicionales a traysa del endeudamien­

to.
 

En general so puede esperar, por lo tanto, una reducci6n en
 

el tamaflo do la IFD.
 

b) 	La impoaici6n de un limite mAximo a las tasas do inter6s re­

duce la rentabilidad relativa del crAdito otorgado y redistri­

buye la carters total do activos do la IFD a favor de otro
 

tipo de inversiones (propiedades, valores) y en contra de la
 

cartera de credito propiamente dicha. La disponibilidad do
 

recursos prestables se reduce tanto por la disminuci6n de la
 

cartere total do activom como porque una proporci6n menor do
 

eta cartera so destina a pr&stamoa.
 

c) 	La imposicign de un lmite mAximo a las tasaa de interga gene­

ra un exceso de demands de cr6dito quo obliga ala IFD a u­

tilizar alg~n mecanismo de racionamiento pars asignar sue recur­

sos prestables escasoa entre los demandantes en exceso. Estos
 

procesos do racionamiento tienen un impacto distributivo so­
unas
bre 	la composici6n do la cartera de cr~dito de la IFD: 


clases do deudores recibirAn una proporci
6 n mayor y otras cla-


Usual­see una proporci6n menor quo antes del monto prestado. 


mente la imposici6n de restricciones a las tases de inter6s
 

acentfa la concentraci6n de la carters.
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Pars conocer el nodue operandi do eatom ofectos distributivos o­
de cr~dito de las IFD e necesariobre la concentraci6n do las carteras 


conocer el comportamiento quo explica lon procedimientos de raciona-


Todo prAstamo tiene tree elementoso la
miento empleados por las IFD. 

cobrada (procio), el tamafio del pr~stamo (cantidad) y
tasa do intergs 


como el
ls condiciones no financieras del contrato do pr6stamo, tales 


plazo, exigencia do garant{as, etc. La IFD ajusta estos elementos para
 

cada €lase do deudores. Cuando se le imponen limites a las tamsa do
 

inter&s quo puede cobrar, la IFD pierde un grado de libertad y se ve o-

Es
bligada a ajustar los otros don elementos del contrato de crAdito. 


decir, In IFD puede docidir modificar las otras condiciones del pr~stamo
 
. el tamaflo del pr6stamo quo estA dispuesta a otorgar. Al ha­o varia;

coerlo, wodifica la distribuci6n de au cartera de cr~dito entre difer(1­

tea clases do deudorem y afecta el grado do concentraci6n do la carte­

rse
 

5.4 La ley de hierro de las restricciones a las tasas de interns.
 

Toda ZFD interesada en su viabilidad financiera, reconoce los cos-

Eatos costos incluyen
toe de administrar una cartera de cr6dito. 


(20): 

a) El costo do oportunidad de los fondos. 

b) El costo de administraci 6n de los pr~stamos. 

O) Las p6rdidas por falta de pago. 

Los costos do administraci6n de los pr~stamon incluyen los costos
 
de manejo, que ocurren al registrar y desembolsar los pr~stamos y al
 
recibir los pagos, y los costos para reducir riesgos, quo buscan reducir
 
la probabilidad de mora y de falta de pago ( 37 ). Estos costos se re­

fieren L manejo de informaci6n pars evaluar solicitudes de crdito 
y para seleccionar los deudores, as! como a la supervisi6n y recupera­

ci6n de los pr6stamoe. Estos 4ltimos costos no son independientes de las
 

p~rdidas esperadas por falta de pago. Entre mAs recursos se destinen a
 

la evaluaci6n y supervisi6n de los pr&stamos, menores ser.n las p~rdidas
 

sufridas por la IFD. Sin embargo, estos esfuerzos no pueden eliminar
 

completamente la incertidumbre acerca del pago asociado con un pr6stamo
 

y la IFD debe incluir, entre sue costos ex ante, una prima por el ries­
go implicito. 

El cr~dito so presenta en mdltiples dimensiones. Asf, el cr~dito 
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poses una dimenni6n temporal (hay cr6dito a corto y a largo plaza) y
 

usa dimensi6n funcional (hay cr6dito para producci6n y crdito para con­

muno). Otras dimensiones eon el tamado y .l riesgo aeociadon con cad&
 

pr~mtamo. Par estas razones, el cr~dito no me puede examinar coma un
 

producto homog6neo. Pr6stamos con diferentee dimensione son en reali­

dad productos diferentes y las IFD puede representarse bion coma un
 

productor de productos m1tiples ( 76 ). 

asa-
Lam 1FD distinguen entre diferentes clases do pr6stamom y lo 
Para cada clase do deudor,cian con diferentes funciones de coto. 

par lo tanto, lam 1FD tienen usa eatimaci6n do c6mo so comportan sue con­

toe on funci6n del tamafto do los pr~stamos quo podrian otorgar a los 

deudores en ea categorfa. Con base on estas funciones de coatos, las 

1FD toman sun decisiones acerca do cu&nto proestar en cada case, es do­

cir, acerca del tamafto del pr~atrmo quo estarfan diapuestam a otorgarle 

a cada deudor potenciel, acerca de 1* tasa do interga quo desearfan co­

brar on cad& caso y acerca do las otras condiciones do cada contrato do 
carte­pr6.tamo. De esta manera, las IFD determinan la proporci6n de sus 

ran de cr~dito quo esperan destinar a diferentes clases de deudores. 

La imposici6n de un tope mAximo a las tasam do inters que la IFD 
puede cobrar lleva a la separaci6n do mu clientela en tree categorfas: 

a) 	Deudorea no racionados, es decir, deudores a quienes me lee a­
torga todo el crdito quo demandan a la tas do interns 
shima. 

b) 	Deudores racionados, es decir, deudores a quienee la IFD a6lo 

est& dispuesta a otorgarles un pr6stamo de tamado menor al quo 
demandan a esa tasa do inter6s. 

o) 	Deudores excluidoe, es decirt antiguos cliente, efectivos a 
potenciales, a quienes la 1F7) no eet& dispuesta a atender a 
las nuevas tasas de interns. 

Prcticamente todaa las 1FD de America Latina utilizan algdn meca­

niamo para "racionar" el cr&dito, es decir, le otorgan a determinadaa ca­

tegorfae de deudores prestamos de un tamailo menor al que Astos demean 
a las tasas de interns vigentes. Varios autoree han demoatrado Ia ra­

cionalidad de este comportamiento, cuando a la 1FD se 1e imponen restric­
ciones respecto a las tasas de intergs quo puede cobrar ( 47, 30). 
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En .l caso do una IFD quo buaque maximizar sum ganancias o .ini­

nizar sun pfrdidas, si la tasa do inters .&xima cubre el costo 
marginal de prestarle a un deudor lo quo &ste demanda, la IFD estarA 
dispuesta a satisfacerlo. Si la tasa do interfs m&xima no cubre este
 
costo marginal, la IFD reducirA el tamalo del pr6stamo, hasta quo la
 
tasa do inter6s y el costo marginal se igualen. Si la tasa de inter6s 
no cubre el costo variable promedio do otorgar el pr~stamo, la IFD
 
simplemente excluye al deudor de su cartera do cr~dito. 

Los costos de administraci6n del crdito son comparativamente ele­
vados on el caso do los pr6stamos agropecuarios. Una de las principa­
lea razones es la gran diversidad quo hay entre Ion productores rurales, 
on comparaci6n, por ejemplo, con lan empresas industriales urbanas. La 
capaoidad empresarial, las oportunidades producti'ras y el acceso a los 
recursom, los servicios y las institucionee, vartan ampliamente on el 
agro. Por esto, la informaci6n requerida para daterminar la capacidad 
de pago de un deudor os muy costosa de adquirir y los riesgoa asumi­
don tienden a ser mayores. 

Los costos por peso prestado son tambign mayores on el caso de los
 
peque'os agricultores, particularmente si 6stos no tienen experiencia
 
bancaria y non clientes nuevos. Por todo eato, es mucho m~s barato para
 
la IFD otorgar pr~stamos grandes para productores grandes, con buenas
 
garantlas, qoAe pr~stamos pequefos para pequefios agricultores, hasta en­
tonces desconcidos para la IFD.
 

Los riesgos por falta do pago tienden a ser tambign comparativa­
mente mayores en el caso del crSdito agropecuario, en vista de la impor­
tancia mayor do factores ex6genoa, como el clima, respecto al results­
do de la actividad productiva. Adem's, ciertas calamidades naturales 
pueden afectar a toda una regi6n o a toda 1 producci6n de un cultivo 
dado, afectando una parte 8ustancial do la carters de la IFD y limitan­
do sus oportunidades para reducir sus riesgos a trav~s de la diversi­
ficaci6n. Sin embargo, ex post los pequeftos productores con frecuencia 
son mejores pagadores que los grandes productores, sobre todo si es­
too dltimos abusan politicamente do instituciones oficiales paterna­
listaa (20 ). 

La consecuencia de las diferencias en los costos y los riesgos aso­
ciados con diferentes clases de deudores es que, en toda IFD, unos
 
deudores no ser~n racionados (los grandes, conocidov • influyentes) y
 
otros serif racionados (los pequeflos, marginales y riesgosos). Cuando
 
se impone un lfmite m~ximo a las tasas de interes quo la IFD puede co­
brar, aumenta la cantidad de cr~dito demandada por todos los clientes po­
tenciales. Sin embargo, solamente en el caso de los clientes no racio­



nados aumentarA el tamaflo del pr9etsmo quo ae lea otorgue. En el caso
 
do los clientes racionados, la cantidad demandada tambign aumenta, pero
 
a la nueva tasa de interns m&a baja, el tamafto de pr&stamo quo iguala 
osts tasa de intergs con el coeto marginal de la IFD, es menor. Par
 
osta raz6n, a la tesa do interfs mAs baja,en vez de estar dispuesta a
 
otorgar un pr6stamo m&s grande, en este caso la IFD otorgarA un pr~sta­
no ms poqueflo. Finslmente, oi la tasa m&3ima no cubre el costo va­
riable promedio del pr6stamo, la IFD excluir& a ea categoria de deudo­
rem de su carters.
 

Est. resultado en lo quo he llamado la ley do hierro de lea res­
tricciones a las tasas de intergs ( 37 ). Dados valores de ciertos par&­
metros, de validez empirica para las IFD de Am6rica Latina, conforme
 
lam restricciones impuestas a lam tasas de inter6s se vuelven mws res­
trictivas (coma consecuencia de la inflaci6n, de una mayor dispersi6n
 
on las tasas do inter~s, o do un aumento en los costos de transacciones), 
el tamaflo de los pr6stamos quo la IFD le otorga a deudores no raciona­
doe aumenta y el tamaio de los pr~stamos otorgados a deudores racionados
 
disminuye. Es decir, conforms la tasa de inter6e baja, respecto a las 
curvas do costa, o vicoversea los deudores no racionados se mueven a
 
lo largo 4e sus curves do demands, obteniendo pr6stamos mayores y los 
deudores racionados so mueven a lo largo do la curva del costo marginal 
do atenderlos, pars la instituci6n, recibiendo pr6stamos de menor tamale £ 

quo antes.
 

Coma los deudores no racionados tienden a ser los productores gran­
dos y los deudores racionados tienden a se los agricultores pequeflos, 
conform. los limites a las tasas do inter6s so bacen ms restrictivos, 
I& carters do credito do las IFD se redistribuye a favor de los grandes 
productores y en contra do los pequefloa. Esta mayor concentraci6n de 
las carteras de cr6dito, a su v92, so traduce on una mayor concentraci6n 
do l distribuci6n del ingreso. Debido a lam regulaciones y controles, 
muchos agricultores que estarian incluso dispuestos a pager tasas de in­
ter~s mws altas, pierden su accoso al crhdito institucional y con ello 
la posibilidad de aprovechar mws intensamente sue oportunidades producti­
vase
 

Las restricciones impuestas a lam tasas de intergs quo lam IFD do 
America Latina pueden cobrar tambi6n han dodo origen a otras formas 
de racionamiento: la formaci6n de colas do demandantes do cr~dito, la 
imposici6n de cuotas a los montos quo una IFD puede otorgar pare deter­
minadas actividades, la imposici6n do condiciones mfs rigurosas para 
otorgar un pr~stamo, etc. Todo estos mecanismos de racionamiento tienen 
un impacto diferencial sobre diferentes clases de deudores y usualmente
 
perjudican mws a los productoren pequefios quo a los grandes. El mayor
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dao lo inducen las restricciones cuando llevan a la *xclusi6n do do­

tersinadas clases de deudores, usualmeate los mAs pequeffos y mA.
 

pobres.
 

A la familia-finquera lo quo m&a 1s importa eo el acceso &1 crA­

dito. Las politicas que han buscado mantener el precio del crdito a
 

nivele artificialmente bajos, al mismo tiempo han hecho el acceso
 

fAcil y deseable para los grandes, m&a dificil o imposible para los
wae 

pequeflos. Como resultado, estas politicas no s6lo han reducido la e­

ficiencia con que a0 asignan los recursos en la economfa y han limitado 

la viabilidad financiera do las IFD, sino que tambign han contribuido 

a concentrar afin ma el ingreso y la riqueza en las zones rurales do 
loo paises subdesarrollados.
 

5*5 El caso de Brasil: una ilustraci6n.
 

Brasil ha sido uno do los pewses de AmArica Latina donde mts &nfa­

sin 50 le ha otorgado al cr6dito agropecuario, coma pieza central de 

una politics do promoci6n de la producci6n agricola y de estimulo al uso 
de tecnologias modernas en eats sector. Como consecuencia, sumas ele­
vadas do recursos so han canalizado hacia el sector agropecuario de eate 
pats a trav6s de los bancos comerciales y las IFD. 

Pars inducir esta canalizaci6n del crAdito hacia *l sector agro­
pecuario, les autoridades brasilefias han utilizado diferentes instrumen­
too do control financiero, incluyendo limites al tamaflo de los pr&.ta­
song requerimientos de que los bancose IFD destinen una proporci6n mi­
nims do sue carteras al sector agropecuario, mecaniemos de redescuento, 
dep6sitos obligatorios con la autoridad monotaria y controles a las 
tasam do inters. 

In Brasil, el sistema de cr~dito agropecuario institucional consis­
to principalmente de bancos, tanto privados come piblicos. Como por 
lo menoes el 40 por ciento de los recursos deatinado al sector provienen 
de fondos administrados par el Banco Central, los bancos act'an b~si­

camente coma canales para el desembolso do los recursoo adminietrados par 
.1 Banoo Central. De eata manera, la oferta de cr~dito agropecuario ea­
tA muy afectada par las decisiones del Consejo Monetario Nacional. 

Los objetivos de la politica do cr~dito rural, establecidos por
 
la lcy no 4.829 de 1965, incluyeron:
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a) 	proporcionar recursoa quo permitan financiar una porci6n im­

portante de los costos operativos do la producci6n y comercia­

lizaci6n agricola;
 

b) 	estimular el proceso do formaci6n do capital on la agricul­

tura;
 

c) 	acelerar la adopci6n de tecnologla moderns; y
 

d) 	fortalecer la posici6n econ6mica de los agricultores, sobre to­

do pequeflos y medianos.
 

Ademfs, parece quo otro objetivo implicito do esta politics ha si­

do compensar a los agricultores do los efectos desfavorables do po­

liticas, especialmente de precios y cambiarias, quo se adoptaron para
 

fomentar le induetrializaci6n y controlar la inflaci6n. Esta compensa­

ci6n se lograrfa principalmente por medio de tasas de intergs subsi­
diadas y de una acelerada expane~ti6n de la oferta crediticia.
 

Desde 1965, un nfmero elevado de normas, resoluciones, programas y
 

eubprogramas ha caracterizado la politica de cr~dito rural brasilefia.
 
As!, por ejemplo, en 1976 en un solo estado habla 16 programas especia­
lee, cada uno con sue objetivos, tasas do intergs y plazos especifi­
coo ( 11 ). En general, sin embargo, osta politica ae ha caracterizado 
do la siguiente manera: 

a) 	Por el control de las tasas nominales de interns, t-. ae han 
mantenido a niveles muy inferiores a los que las ta.. han al­
canzado en otros mercados do crfdito. Como resultado, en 
t~rminos reales estas tasas han sido negativas. 

b) 	Por los incentivos y restricciones quo inducen a que los ban-

Cos destinen a la agricultura proporciones crecientes de sue
 
cart eras. 

c) 	Las tasas d" interns qua se cobran sobre prestamos pequefloo,
 
supuestamente para pequeflos agricultores, se han mantenido uno
 
o dos puntos por debajo do las que se cobran sobre los pres­
tamos grandes, en la creencia de que los pequeflos requieren de
 
incentivos especiales para endeudarse.
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1 resultado principal de esta polftica ha sido una rpida expan­
ni6n de la oferta de cr~dito en relaci6n con el valor de la produc­
ci6n agropecuaria (Ver cuadro 12). La raz6n del cr~dito para operaci6n
 
a producto agricola aument6 do 0.07 en 1960, a 0.27 en 1974 y a 0.35
 
en 1976. La raz6n de cr6dito total (que incluye adem~s cr~dito do in­
versi6n y cr6dito do comercializaci6n) al producto agricola aument6
 
do 0.13 an 1960 a 0.59 en 1974 y a 0.82 en 1976. Al mismo tiempo, la
 
raz6n del total del cr6dito bancario al Producto Interno Bruto pas6
 
de 0.30 en 1960 hasta 0.38 en 1976.
 

Desds este punto de vista, la politica crediticia brasilefla alcan­
z6 uno de sue objetivos, a saber, el proporcionar volumenes crecientes

do recureos, para financiar una buena part. de los costos de operaci6n
 

Cuadro 12. BRASIL: PRODUCCION Y CREDITO AGROPECUARIO.
 
1960-1976.
 

Nfmero do 

ANO pr6stamos 


(Miles) 


1960 231 

1961 285 

1962 441 

1963 549 

1964 771 

1965 666 

1966 856 

1967 1.029 

1968 1.500 

1969 1.145 

1970 1.191 

1971 1.253 

1972 1.266 

1973 1.400 

1974 1.450 

1975 1.856 

1976 1.832 


Honto de cr&-

dito. Millo-

nee de cru-

ceiros do 

1975.
 

6.176 

6.157 

8.382 

7.267 

9.864 

8.483 

11.539 

14.925 

21.019 

20.718 

24.648 

28.431 

35.321 

49.852 

61.648 

89.997 

92.181 


Producto inter-

no agricola. 

Hillones do cru-

ceiros de 1975.
 

46.493 

48.252 

57.023 

50.182 

50.521 

56.875 

50.281 

53.415 

53.485 

56.737 

64.439 

76.126 

82.608 

95.996 

104.155 

107.801 

112.329 


Raz6n de cr~dito
 
agricola a pro­
ducto agricola.
 

.13
 

.13 
.15 
.14
 
.19
 
.15 
.23
 
.28
 
.39
 
.36 
.38 
.37 
.43
 
.52
 
.59
 
.83 
.82
 

FUENTE: Aradjo y Meyer ( 11).
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y comercializaci6n agricola. Adn m&s, si bien on Is economfa como un
 
todo s estaban usando mayores voldmenes do cr6dito por unidad de pro­
ducto, en el sector agricola eata raz6n creci6 a una taea mucho m&s
 
acelerada ( 66 ). 

Adam's, los programas brasileos do cr6dito agropecuario induda­
blemente han eatimulado la adopci6n de insumoa modernos. En efecto,
 
los 	compradores de equipo agricola producido en el pals se han benefi­
ciado con pr6stamos a varion afos de plazo, con tasas nominales do
 
interfs de hasta.un 15 por ciento al aflo y, ocasionalmente, con perlodos
 
do gracia do dos sios. En algunos casos no se ha exigido ningfn apor­
to do recursos propios por parte del deudor.
 

Sin 	duda tales programas de cr~dito son parte importante de la ex­
plicaci6n del aumento del 550 por ciento en el uso de fertilizantes
 
qulmicos desde 1966 hasta 1976.( 9 ). Incluno ha habido alegacionev de 
quo 	la cantidad de fertilizantes supuestamente financiada con el cr&­
dito institucional excedi6, en algunas regionee, al volumen efectivamen­
to vendido. Algo semejante ha ocurrido en relaci6n con la adquisici6n
 
do tractores y otran formas de maquinaria agricola. Sin embargo, las
 
investigaciones de Arajo y Meyer, entre otros, en cuanto a la distri­
buci6n del credito por tamaflo de fincas, confirman las hip6tesis acerca
 
del 	comportamiento do la carterae de credito de las IFD y otros in­
termediarios financieros, ante la imposici6n de tasas do interns muy ba-

Jan. Al respecto, etos autores manifientan quoen Brasil:
 

a) 	Una proporci6n grands do los propietarios agricolas no reci­
bieron crfdito institucional en 1970.
 

b) 	La mayor parte del cr~dito se concentr6 en un nfmero relativa­
mente pequego do propietarios.
 

c) 	Los pequeffos agricultores, en su conjunto, recibieron una pro­
porci6n muy pequefia del monto total prestado.
 

A pesar del sustancial aumento de la oferta institucional de crA­
dito entre 1960 y 1970, casi el 90 por ciento de los propietarios agrf­
colas del Brasil no recibieron ningun tipo de cr~dito. Cerca del 25 
por ciento de los propietarios con m5s de 100 hect~reas recibieron pros­
tamos, aunque solamente un 20 por ciento los obtuvieron de fuentes ofi­
ciales. AsI, mientras que en el pals habla 4.924.019 propietarios agri­



BRASIL:
 
Cuadro 13. PROPORCION DE PROPIETARIOS QUE OBTUVIERON PRES-


TAMOS, SEGUN TAMANO DE LA PROPIEDAD, 1970. 

PROPORCION DE PROPIETARIOS CON PRFSTP'LOS 
TAMARO 

(Hect&reas) Todas laa Institu- Institu- Pres4
 
fuentes clones clones mistaa.
 

pAblicas privadas
 

Do mnon do 10 5.0 2.5 0.8 1.9
 

Do 10 a meno do 100 17.2 13.4 1.9 2.6 

Do 100 a menos do 1.000 23*2 19.3 2.1 3.2
 

Do 1.000 a meno. do 10.000 23.3 21.6 3-3 2.7
 

Do 10.000 o m&s. 23.1 16.4 6.1 3.1 

Tamafio no declarado 13.7 0.3 4.0 9.4 

TOTAL 11.5 8.3 1.4 2.3 

FUENTE: Araijo y Meyer (11)9 con base on 0l Censo do 1970.
 

colas, en 1970 a61o 400 mil recibieron prhstamos do IFD oficiales. Fn
 
el caso de fincas do menos do 100 hect&reas, solamente un 5 por ciento
 
recibieron pr6stamos y a6lo un 2.5 por ciento lo recibi6 de IFD es­
tatales. En conclusi6n, a posar do todos los eafuerzos apuntados, en
 
1970 mAs del 90 por oiento do los propietarios agropecuarios no hablan
 
sido alcanzados por los programas oficiales do cridito.
 

Por otra parts, la distribuci6n de las carteran de cr~dito era 
mAs concentrada qua la dietribuci6n do la tierra y la distribuci6n do 
la.producc6n. Asi, las dos claes do tamaflo de finca menores (con me­
nos de 100 hect~reas), obtuvieron una participaci6n on los montos de 
cr~dito mucho menor qua eu participaci6n relativa on el nmero de fin­
ea, on el firea y en la producci6n. En oembio, las clases le fincas 
grande, mayores a 100 hect&reas, recibieron una proporci6n del cr~di­
to mucho mayor que Bu aporte relativo a la producci6n. Esta concentra­
ci6n es ligeramente mis marcada on el caso de las IFD oficiales. Mientras 
que eatas Lltimas destinaron s6lo 4.2 por ciento do sue carteras a loo 
propietarios mfinpequenos, los bancos privados destinaron 8.5 por ciento. 
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Cuadro 14s 	 BRASIL: DISTRIBUCION DE LA TIERRA, DE LA PRO-

DUCCION Y DEL CREDITO. 1970.
 

Propor- Propor- Propor- Proporci6n del
 
TAMAle ci6n del ci6n del ci6n de cr~dito
 

la pro­(Reottreas) 	 nfimero &rea 

do pro-	 ducci6n Total Oficial 

piedades
 

51.1 3.1 17.8 5.5 4.2
Do menos do 10 


Do 10 a menos do 100 39.3 20.4 40.0 33.1 33.4
 

Do 100 a 	menos de 1.000 8.4 37.0 29.3 41.8 44.2
 

0.7 27.2 10.7 15.6 15.2
Do i.000 a 	menos do 10.000 


Do 10.000 o 	m&s 0.1 12.3 1.9 4.0 2.9
 

Tamafio no declarado 	 0o.4 -- 0.3 O.1 0.1
 

100.0 100.0 100.0
TOTAL 	 100.0 100.0 

* Meno. do 0.1
 

FUENTE: Arafjo y Mayer (11), con base on el Canso do 1970.
 

Estos resultados hen sido confirmados par numerosos estudios a base
 
Estudios simila­do encuestas (10, 4, 2, 21, 60, 68, 69, 67, 74, 79). 


ran han oncontrado resultados semejantes en otros palsee (22, 24, 25,
 

33, 41, 53, 54, 64, 65, 71, 73, 81). Con frecuencia se ha afirmado on
 

Brasil, ademias, quo exists una considerable desviaci6n del cr6dito 
agro-


Sin lugar a 	dudas, los deudores han teni­pecuario hacia otros fines. 

do al menos amplias posibilidades de sustituir los recursos propios 

por
 

.l cr~dito y destinar los primero. a otros fines. Al ocurrir .eta
 

sustituci6n, probablemente ha ocurrido una transferencia intersectorial
 

do recursas, quo ha beneficiado a actividades no agropecuarias. En una
 

n de 1.686 finca. duranto 1971 se determin6 quo los gastos
investigaci6


do operaci 6n y las inversiones realizadas representaron, en promedio,
 

cerca de dos terceras partes de los recursos disponibles (cr&dito mAs re­

curso. propios). El o.ro tercio de eso recursos se deatin6 al consumo
 
esta proporci6n
y a inversiones fuera ae la agricultura ( 74 ). AdeG.Bs, 


rue mayor entre mAs grande era la finca. Estos reeultados confirman las
 

hip6tesis presentadas en este trabajo y sugieren quo una reforma de las
 

politicas de tasas do intergs serfa muy deseable.
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