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INTRODUCCION *

Durante las (ltimas tres décadas, las instituciones financieras
de desarrollo (IFD) de América Latina han destinado volimenes crecientes
de crédito a’ sector agropecuario. Al mismo tiempo, en la mayorfa de
los pafses del Hemisferio se han establecido diferentes tipos de con-
troles sobre las tasas de interfs que las IFD pucden cobrar sobre los
préstamos que otorgan.

Durante mucho tiempo, estas regulaciones han mantenido las tasas
de interés a niveles que, desde diferentes perspectivas, se pueden con-
siderar especialmente bajos. Ademés, con frecuencia estos controles
han llevado al establecimiento de una estructura diferenciada de tasas
de interés, segiin el sector de destino del cr&dito. Usualmznte ge ha
dispuesto que el crédito para los sectores considerados en alglin senti-
do prioritarios debe desembolsarse a tasas de interés preferenciales.
Es decir, dentro de una estructura de tasas de interés bajas en general,
se ha buscado beneficiar a estos sectores y actividades prioritarios
con las tasas mis bajas de todas. En la gran mayoria de los pafses,
el sector agropecuario, en su totalidad, o algunos de sus subsectores
han pido incluidos en la lista de los que se ha intentado favorecer com
las tasas de interés preferenciales.

* Este trabajo fue preparado para la Cuarta Mesa Redonda del Programa
de Banca de Desarrollo, sobre "Politicas de Tasas de Interés, Infla-
cidén y Desarrollo en América Latina', auspiciada por el Bancc 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 finicamente el criterio del autor Y no sru necesariamente
compartidas por el BID. El autor agradece al Proyecto de Mercadoa
Rurales de Capital de la Ohio State University ¥y, en particular, a
Dale W. Adans, el apoyo que le han otorgado a sus investigaciones
en este campo.



Durante los (ltimos afios, con aayor o menor intensidad, varios
paf{ses latinoamericanos han comenzado a revisa, sus pol{ticas
de tasas de interés. En algunos pocos de estos paises ha tenido lu-
gar una liberacidn casi completa de los mercados financieros y la
fijacibn de las tasas de interés ha quedado sujeta al libre juego de
las fuerzas de la oferta y la demanda, En otros pa{ses se han estable-
cido sistemas de ajuste de las tasas de¢ interés que permiten mantener-
laa a niveles razonables en términos reales. Muchos de los pafses
han elevado, en general, el nivel de sus tesas de interés, para ajus-
tarlas mejor a los niveles de las tesas en los mercados financieros

internacionales.

Ea la mayoria de los casos, sin embargo, estas reformas financie-
ras no han sido completas. Er algunos pafses se ha reformado parcialmen-
te la estructura de las tapas de interés, de manera que, si bien algu-
nas tasas han sido liberadas o se haa llevado & niveles mis altos, o-
tras tses han sido conservadas a los viejos niveles subsidiadoa ( 74),

El resultado de estas reformas parciales ha sido, por lo tanto, una ma-
yor dispersifn en la estructura de las tasas de interés: el diferencial
entre la tasa mAs baja y la tasa mls alta ha aumentado considerable-

mente.

En otros casos, el nivel d¢ tcda la estructura de tasas de interés
ha sido aumentado, pero loa diferenciales entre varias tasas ae han
meantenido, con el propdsito de ofrecerle tasas preferenciales a activi-
dades prioritarias. Estos diferenciales no han reflejado costos de
administracién y riesgos diferentes en relacidn con las categorfas de deu=-
" dores a que se refieron. Es decir, estos diferenciales no han reflejado
consideraciones financieras y econbmicas, sino conaideraciones polfticas,
que recogen las preferencias de las autoridadee en cuanto a la promocidn
de unos sBectores y actividades a expensas de otrose.

Tanto el establecimiento de tasas de interés bajas como de tasas
de interés preforenciales, a favor de determinadas clases de deudores,
con frecuencia han reflejndo lams mejores intencionea. Con las tacas de
interés bajas se ha buscado promover la inversidn, el empleo y el cre=-
cimiento de la economia, Con las tasas de intexrés preferenciales ce ha
intentado estimular actividades socialmente deseables o favorecer a gru-
pos marginados en otros sentidos. As{, con tasas de interés preferecn-
ciales se ha buscado promover la produccibn agropecuaria y beneficiar a
los pequeiios agricultoras.

Desafortunadamente, estas pol{ticas de tasas de interds no w8lo no
han alcanzado los objctivos que se proponfan sino que, en la muyoria
de los casos, han dado lugar a consecuencias exactamente opuestas a lec
que se buscaban con su ectablecimiento. Al reprimir la movilizacifn
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de ahorros a través del sistema financiero institucional, estas po-
1{ticas de tasas de interés han contribuido a reducir la tasa de creci-
miento de la economia y a aumentar la tasa de endeudamiento externo

de los paises, para financiar su inversifén bruta interna, aumentando
as{ su dependencia. Al quitarle a las tasas de interés su funcibn en
la asignacidén del crédito, estas politicas han contribuido a que los a-
horros no necesariamente se hayan canalizado hacia las inversiones so-~
cialmente mis rentables, con lo cual la eficiencia de la economfa ha
disminuido. Al contribuir a una mayor concentracidn del crédito, a fa-
vor de pocos deudores grandes, estas pol{ticas de tasas de interés

han contribuido a desmejorar la distribucidn del ingreso en las zonas

rurales de América Latina.

En muchos casos, los resultados contradictorios e inesperados que
so han obtenido han sido consecuencia de la creencia errfénea de que, si
el Gobierno busca alcanzar un objetivo dado, basta con que se lo pro-
ponga y dicte un decreto al respecto, aun cuando en su esfuerzo esté ha-
ciendo cago omiso de los doterminantes del comportamiento en el merca-
do de los agentes econdmicos afectados, de cuyas acciones depende en
Giltima instancia el resultado que se obtenga.

Lns consecuencias inesporadas de las pol{ticas que se adoptan se
pueden deber, en otros casos, simplemente a ignorancia acerca del compor-
tamiento de los agentes econfmicos y acerca de la manera como éstos
interact@ian y se coordinan en el mercado. La asignacidn del crédito es
un fendémeno complejo, resultado de la interaccidn de fuorzas tanto de
la demanda como de la oferta, El anflisis del comportamiento de los de~-
mandantes y de los oferentes del crédito en condiciones de desequili-
brio es diff{cil y 881lo recientemente se ha comenzado a formalizarlo.

Los supuestos acerca de este comportamiento que han fundamentado las po-
1{ticas de tasas de Interis bnjas y preferenciales sor. inadecuados pa-
ra su prediccién ( 6 ). A ollo se debe, en gron madida, que los resul-
tados observados sean contradictorios con las expectativas de quienes
justificaron estas politicas.

Finaimente, la continueciédn a través del tiempo de politicas que
claramente estan dando lupar a rosultados opuestos a los esperados se
explica, con frecuencin, on términos de la fuerza politica de los gru-
pos que se estfn beneficiando con estas medidas (54 )., Controles, regu-
lacionesa y subsidios son ua inatrumento poderoso para adquirir y con-
servar el poder econdmicon. la gren magnitud del subsidio que se le o~
torga, a travis de las tusas de interés preferenciales, a pequeiios poro
sonoros grupos de deudorea, y el poder econdmico que se genera con el
acceso privilegiado 8l crédito institucional explican en mucho por qué,
a pesar de que cada dfn e cuenta con una descripciédn mis clara de las
conpecuencias contradictorias y con frecuencia, socialmente daifiinas de
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las polfticas de tasas de interés bajas, en muchos pafses resulta polf-
ticamente difficil, si rno imposidle, modificarlas.

En filtima instancia, la naturaleza de estos controles y regula-
ciones y la magnitud de las transferencias de recursos entre sectores a
que dan lugar se dotermina en la arena polftica. En este contexto,
el anflisis econdmico ha jugado un papel secundario (49 ). EL econo=-
mista, en su papel de asesor, puede, ain embargo, ayudar a interpretar
estos resultados, sobre la base de un anflisis del comportamiento de los
agentes econdémicos involucrados. Al hacerlo, el economista no debe a-
ceptar el supuesto de que las regulaciones y los controles siempre produ-
cen los resultados esperados. Por el contrario, el economista debe i-
dentificar los resultados inesperados, que son consecuencia de los es-
fuerzos de lcas agentes econbmicos perjudicados por minimizar el impacto
negativo de las medidas. De esta manera, el economista puede ofrecer
una perspectiva mis integrada y a iargn plazo de las consecuencias de u-
na politica, desde un punto de vista nacional, y no desde el punto de
vista particular de un grupo de interesados.

En el capftulo II de erte trabajo se describe brevemente la evolu-
cidn del crédito agropecuario en América Latina. Al respecto, se examina
el ritmo de crecimiento de los volfimenes de crédito para este sector,
durante las filtimas décadas, as{ como la proporcién de la poblacién ru-
'ral que se ha beneficiado con este crédito y la proporcibn de la produc-

cidn agropecuaria que se ha finanociado de esta manera. La conclusién
principal a que se llega es que, si bien los vollmenes de crédito agrope-
cuario han crecido significativamente, s88lo una pequeiie porcién del to-
tal de productores agropccuarios ha tenido acceso al crédito institucio-
nal y una porcidén muy elevada de los montos desenbolsados se ha concen-
trado en las manos de unos vocos agricultores grandes. FEn este capftulo
se describen, ademfs, las politicus de tasas de interés bajas y prefe-
renciales adoptadas por la mayor{a de los pai{ses latinoamericanos.

En el capf{tulo III se examina el impacto de las tacas de interés so-
bre ¢l comportamiento de las familias-finqueras y sobre el comportamien-
to de las IFD. Se argumenta, en particular, que las tasas de interés
tienen un impacto sobre la viabilidad de las IFD que da lugar a un com-
portamiento predecible, en general, indépendientemente dec los objeti-
vos especificorc que la IFD poeraiga o de su naturaleza piblica o privada.

En el copftulo IV re evalfian loc argumentos que se han utilizado
para justificar las polfticac de trnas de interés bajas y proferencia-
les. Estos urpumentos se refieren a la utilizacidn de tasas de interds
bajas para combatir y compensar la explotaciédn de los decudores por par-
te de los prestamistas informales, para promover la produccibn de deier~



pinados bienes o la adopcibn de tecnologias nuevas, para compensar el
impactc negativo de otras politicas pfiblicas que discriminan en contra
del sector agropecuario y para rediatribuir el ingreso. En este ca-~
pitulo se argumeata que, salvo en casos muy excepcionales, estas poli-
ticas de tasas de interés son incapaces de alcanzar estos objetivos

o solamente lo logran a costos sociales demasiado elevados.

Finalmente, en el cap{tulo V se examina, de una manera detallada,
el impacto del crédito subsidiado sobre la distribucibén del ingreso.
En este cap{tulo se demuestra que el crédito subsidiado tiene un impac-
to directo sobre la distribucibn del ingreso que es regresivo. Ade-
mhs, el crédito subsidiado tiene un impacto negativo indirecto sobre la
distribucidn, sl reducir el acceso de los deudores marginales a las
carteras de crédito de las IFD,

Por todas estas ragzones, una revisidn de estas politicas de tasas
de interds es uza condicidn necesaria para un desarrollo més acelera-
do, eficiente y Jjusto del sector agropecuario en América Latina. Sin
duda, no es una condicibn suficiente. El crédito, subsidiado o no, no
es una papacea y mucho més que recursos financieros se requiere para
promover el desarrollo de las &reas rurales (28).



IX
EL CRFDITO AGROPECUARIO EN AMERICA LATINA

2¢1 Expansidn del crédito agropecuario.

Fl crédito ha sido vno de los componentes mAs importantes de
las estrategias adoptadas por los puises latinoamericanos para promo-
ver el desarrollo del seoctor agropecuario. No B8lo se le ha otorga-
do une importancia especial entre los ingredientes de los programas
de desarrollo rural, sino que ademé&s, en la prActica, el cré&édito ha
resultado miés fhcil de administrar que otros elementos de estos pro-
gramas,

El dinero es esencialmente intercambiable. Por esta razbn, la
proviaién del crédito no ha requerido de la disponibilidad de insumos
particulares. El crédito simplemente traslada poder adquisitivo en
general. Para lograrlo se ha contado con una infraestructura institu-
clional bastante eficaz: el sistema financiero. Este no ha sido el caso
en relacidn con otros prerrequisitos del desarrollo rural, como la
tecnologfa. La consecuencia ha sidc una expansibn importante de los
voliimenes de crédito agropecuario, en casi todos los paises del Hemis-
ferio, durante las Ultimas tres décadas. Sin embargo, la mayor difi-
cultad relativa para proporcionar otros de los ingredientes indis-
pensables para el desarrolle rural, a su vez, ha limitado la magnitud
del impacto de estos crecienics vollimenes de crédito sobre el creci-
miento del sector,

La mayor parte de los recursos de loas agencias internacionales
que han sido canalizados hacia los pafses latinoamericanos para promo-
ver el desnrrollo del secctor agropecuario nse han destinado a progra-
mas de crédito. A la vez, muchos de estos puises han inducido a las
IFD y a otros intermediarios en cue sistemas financieros a desiinar
una mayor proporcidn de sus carteras de crédito a este sector. l'ara
ello las avtoridades financieras han utilizado requisitos de reaerva,



facilidaces especiales de redeascuento y restricciones cuantitativas
(cuotes) al crédito que se ctorga. Ademls, en algunos pafses se han
creado "fondos de garantia', para inducir a las IFD a dedicarle una ma-
yor atencién 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 habfan destinado aproximadament: 915 millones de US délares
al crédito agrfcola en América Latina ([ 1 ). Aguirre y Pomareda hen
ectimado que los dos principales agentes financioeros externos des-
tinaron a Amé 'ica Latina 17.211.6 miliones de US dblares, en el perfo-
do de 1970 a 1977, y que de este monf.o, el sector agropecuario se
beneficib con un 22.1 por ciento ( 8 ). Una proporcifén muy elevada
de estoo recursos se canalizd a través de programas de crédito agrope-
cuario.

Cuadro 1. AMERICA LATINA: PROPORCION DEL CREDITO INSTITU-
CIONAL DESTINADA A LA AGRICULTURA, 1960-1973.

T T o e = 8 o 6t et et & e e e s —m et — = e e -

PAIS 1960 1967 1968 1973
Argentina 017 .20 20 «16
Bolivia e25 U7 021 o1
Brasil 517 033 .24 .23
Chile o 31 35 o1+1 26
Colombia e 36 35 29 26
Costa Rica « 60 73 «56 52
Repliblica Dominicana «20 33 o441 2h
Ecuador «13 21 022 23
El Salvador 029 023 026 026
(Quatemala .l"1 021* .3‘* 025
Honduras <20 o1 Uk 10
Méiico o1 <57 <57 <55
Nicaragua .62 «60 .67 «56
Panamé 006 .10 009 .09
Paraguay ) .36 140 .5l «70
Perﬁ 03,"‘ .36 cl’l} .31
Uruguay o1l .06 .27 «31
Venezuela .16 .21 005 .06
TOTAL (18 pafrec) 22 31 .28 o2k

FUENTFS: Paro 1960 y 1967, Adems ( 1 ). Para 1968 y 1973 datos
de Adrunn sin publicar.
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2.2 Importancia relativa del/é;idito agropecuario.

Identificar qué proporcién de los recursos del sistema financie-
ro se destina a la produccidn agropecuaria no es tarea f&cil. Las
rlasificaciones del crédito por destino var{an de un pais a otro y,
por ejemplo, mientras que en alpgunos casos el financiamiento de la co-
mercializacidén de productos agrfcolas se clasifica como crédito agro-~
pecuario, en otros se incluye en el crédito comercial. Ademés, en
vista de la "intercambiabilidad" del crédito, no todos los préstamos
otorgados al sector agropecuario representan un aumento neto en el u~
so de recursos en este sector. A la vez, recursos obtenidos con
préstamos para otros propdsitos finalmcnte incrementan la disponibili-
dad de fondos en el sector agropecuario.

Teniendo presentes estes mdvertencias se pueden observar, sin em-
bargo, grandes diferencias entre los paf{ses latinoamericanos en cuan-
to a la proporcidn del crédito institucional destinado al sector a-
gropecuario. De acuerdo con cifras de Adams no publicadas, en 1973
el crédito agropecuario representd s6lo un 6 por ciento del total en
Venezuela y un 9 por ciento del total en Panamf., En el otro extremo,
el crédito agropecuario representé un 70 por ciento del total en
Paraguay, un 56 por ciento en Nicaragua, un 55 por ciento en Méjico y
un 52 por ciento en Costa Rica. (Véase Cuadro 1).

Mientras que en el perfodo de 1960 a 1967 la proporcién del cré-
dito total destinada al sector agropecuario por las instituciones fi-
nancieras de 18 paises latinoamericanos se incrementé desde un 22
hasta un 31 por ciento, para 1973 esta proporcibén bajd a un 24 por
ciento. En efecto, de 1960 a 1967 la proporcidén del crédito total des-
tinada al sector agropecuario se incrementd en 13 de los 18 pafses
mostrados en el Cuadro 1, mientras que en el perfodo de 1968 a 1973
esto parece haber ocurrido solamente en 4 paises. Aguirre y Pomare-
da presentan datos que confirman esta tendencia al descenso de la
proporcién del crédito total dostinada al sector agropecuario. Para
el perfodo de 1969 a 1976, estos autores muestran que la propor-
cién de los paldos de los préstamos de los bancos comerciales que ha-
bfan sido destinados al sector aumentd s6lo en 4 pafmes: Bolivia,

El Salvador, Jamaica y Venezuela. (Véase Cuadro 2).

Con base en un ejercicio de regresién del porcentaje del total
del crédito de los bancos comercinles destinado al sector agropecua-
rio, con respecto al tiempo, Aguirre y Pomareda también encontraron u-
na tendencia crecicente, significativa al nivel del 90 por ciento, 86~
lo en 4 paises, y una tendencia decreciente en 6 pafsen, de un total
de 16. (Véage Cuadro 3).

Por otra parte, Katz encontr§ que del crédito otorgado por una
muestra de 55 IFD latinoamericanas, solamente un 8 por ciento se des-
tiné al scclor agropecuario ( 51). La proporcibén fue més alta en
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el caso de las.IFD mixtas (17 por ciento) gque en el caso de las pl-
blicas (6 por ciento) y les privadas (4 por ciento). Las IFD plibli-
cas, sin embargo, contribuyeron con el 66 por ciento del monto otorga-
do al sector por la muesira. (Véase Cuadro 4).

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

B e e e e e e o e e e e e o e e

PAIS 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Argentina 20 418 L1716 .16 .15 12 .15
Bolivia 19 222 222 .22 W36 W39 W36 W30
Brasil 11 10 410 09 11 .11 12 W11
Colombia 27  +25 24 .21 .21 .11 .08 .07
Costa Rica 61 462 .53 51 .52  JA47 45 L6
El Salvador 028 27 .27 .28 2B .32 .20 .31
Guatemala 035 o33 W27 W30 .31 .32 28 .24
Honduras 31 32 33 32 31 «31 31 30
Jamaica L0 .04 Oh .03 .04 .05 .10 .12
Mé3ico 13 o122 12 12 .16 W17 .18 L1
Panumé .05 .04 .04 .03 .03 .01 .02 .O1
Paraguay «10 11 .13 Lk Ak 13 1B L2
Perfi .08 .07 .06 .05 .0k O .03 .03
Repfiblica Domi~

nicana 07 .07 .07 .07 .08 .07 .08 .07
Uruguay 23 .26 .24_ 21 28 33 23 J2b
Venezuela 205 .07 07 L08 .07 .07 .10 .13

FUEATE: Aguirre y Pomareda ( 8 ).
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Cuadro 3. AMERICA LATINA: TENDENCIAS DE LA PROPCRCION DEL
CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES DESTINADA AL
SECTOR AGROPECUARIO. RESULTADOS DE REGRESION.

1970-1976.
Regresibn Estadistica o Proporcién
PAIS t promedio
Argentina 16.20 - 0.0084¢ 4.96°* 0.804 16.28
Bolivia k9 48 + 0.0252t 3.10%* 0.615 28.15
Brasil - 4,21+ 0.0020t 1.28 0.21% 10.68
Colombia 61.10 - 0.0309t -8.08** 0.915 18.16
Costa Rica © 48,62 - 0.0244t 6.0U4%* 0.859 51.91
El Salvador =12.99 - 0.0067¢ 3.20°%* 0.645 28.97
Guatemala 19,48 - 0.0097t —2.34° 0.478 29,99
Honduras 3,89~ 0.0018t ~1.58 0.293 31.51
Jamaica =21.71+ 0,0110t 252" 0.648 5.63
Méiico =12.38 + 0.0063t 2.17* 0.440 14.29
Panamé 10.34 - 0.0052t -0.26 0.934 2.81
Paraguay - 6,01+ 0,0031¢t 1.50 0.273 12.65
Perfi 13.38~ 0.0067¢ 10.418** 0.948 5.00
Repfiblica Do-
minicana 2.30~ 0.0012t 1.35 0.234 734
Uruguay - 4,31+ 0.0023¢ 0.39 0.024 25.32
Venezuela 16.40+ 0.0083t 3.58%* 0.681 7.96
e e e e TIX
. Denota significancia al 90 por ciento.

b Denota significancia al 95 por ciento.

FUENTE: Aguirre y Pomareda ( 8 ).
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dro &, AMERICA LATINA: PROPORCION DE LAS COLOCACIUNES
Gua DE UNA MUESTRA DE 55 IFD DESTIHADA AL SECTOR

ASROPECUARIO. 1976.
TSR TR T NS
!WW

Monto Proporcién Proporcibn
e —— agropecuario cada clase
Miles US § a total IFD
Total 1. «751 8.0 1000
Piblicas 886. 434 6.0 66.0
Privadas 34.929 h.o 3.0
Mixtas k12.338 17.0 31.0

FUENTE: Katz (51).

2.3 Alcance de los programas de crédito.

Las diferencias entre paises de la nroporcién del cré&dito insti-
tucional destinada al sector agropecuario reflejan, en parte, dife-~
rencias en cuanto a la contribucién del sector al Froducto Interno Bru-
to de cada pals. A su vez, el crecimiento del Producte agropecuario
en un pc{s depende, er parte, de la diasponibilidad de cré&dito para e-
605 propdsitos. Adamo encontr§ que, para 18 paisos latinoamericanos,
la razén de los saldos de crédito institucionnl al Producto Interno
Bruto generado en el sector agropacuario aumentd desde un 23 por
ciento en 1960 hasta un 36 por ciento en 1967, pora luego disminuir a
un 29 por ciento en 1973 ( 1 ).

También existen grandeas diferenciss entre paises en cuanto a eg-
ta razon, que es un buen {ndice do 1a importancia que ticne el cré-
dito agropecuario en cada uno de ellos. Asf, en 1973 esta razén
alcanz6 desde un 10 por ciento en Ecuador hasta un 73 por ciento en

Coota Rica. (Véage Cuadro 5).

Una proporcidn relaiivamente pequeiia de los agricultores, estima-
da en un 15 por ciento para toda Anfirica Latina, se hn beneficiado
con estos volirenes de crédito (87 ), Egta propercién va decde un
2 por ciento en Guatemnrla hacta mhAs de un ho ror ciento en Costa Ni-
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Cuadro S. AMERICA LATINA: RAZON DEL CREDITO AGRICOLA AL
PRODUCTO AGRICOLA. 1960-1973.

PAIS 1960 1967 1968 1973

Argentina 19 .28 «30 21
Bolivia «02 13 <06 «29
Brasil .18 o3k o3k 33
Chile 57 77 «59 22
Colombia .19 26 . <19 .18
Costa Rica 62 .67 «62 73
Repliblica Dominicana .10 23 28 21
Ecuador «07 «13 «17 «10
El Salvador 22 19 22 31
Guatemala 12 13 «17 210
Honduras <Ol »16 16 .22
México 39 .68 .38 i1
Nicara~ua .28 53 <65 «61
Panamf .06 15 13 " «36
Paraguay -08 022 21 29
Pert 222 25 «21 22
Uruguay 27 «07 «30 31
Venezuela «38 «50 - 10 .18
TOYAL (18 pafces) .23 «36 «30 +29

e e T S e R R e L X o (T T IR T T £ S U "R R o T e ey pergeey ey

FUENTE: Adamgs ( 1 ).

ca. (Vfare Cuadro 6). Por otra parte, el voluarn de crédito rural
per capitn se cncontraba, a principios de la década de los 70s, entre
8 US dblares (Bolivia) y 179 US dbélnrea (Venezuela).

En resumen, en las entrateriaa de desarrello del accltor agronc-—
cuario de los ypafees de An‘rica Latina, el crddilo ha jupado un papol

. . ,
principal. Cono consceuenciv, durante lng dltinas trea dicadas los
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volimenes de crédito agropecuario han aumentado en casi todos los paf-
ses. Este crecimiento, sin embargo, ha tendido a ser mls lento du-
rante la década de los 70s. Como resultado, la proporcidén del crédito
total destinada a ecste sector ha dicminuido en muchos paises y, a
partir de 1974, con el recrudecimiento generalizado de los procecsos in-

Cuadre 6. AMERICA LATINA: PROPORCION DE AGRICULTORES QUE
RECIBELN CREDITO INSTITUCIONAL Y MONTO DE CREDITO
RURAL PER CAPITA RURAL. 1967-1969.

N — FR— B
Proporcion Crédito per
PAIS con crédito clipita (US
dSlares)
Argentina -— 111.0
Bolivia 5.0 8.0
Bragil 15.0 ho.0
Chile : 15.0 106.0
Col.onmbia 3060 52«0
Cocta Rica k5.0 126.0
Repiiblica Dominicana - 24k.0
Ecuador 18.0 13.0
El Salvador - 36.0
Guutenala 2.0 18.0
Honduras 10,0 35.0
Méjico 15.0 8.0
Nicaragua 20,0 770
Panami k.o 31,0
Paropuay 6.0 22.0
Perd 17.0 " 25.0
Urumaay - 30.0
Venesuela - 179.0
BESSEII T TiIin 4 Sede el v oI s T gmmmmrmmmesaTTs ~iztn rrmme e vianzss

FUEH©M:  Barco lnndial ( 87).
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flacionarios, el wvalor real de los volfimencs de crédito agropecuario

ha sufrido una disminucidén considerable en varios paises. La expansibn
de los voliumenes de crédito ha alcanzado, sin embargo, solamente & u-
na proporcidn pequeiia de los agricultores del Hemisferio, usualmente
los més grandes, y conforme la disponibilidad de crédito en términos
reales se ha contrafdo en los iltimos afios, la concentracién de las
carteras o favor de unos pocos beneficiarios ha tendido a acen-

tuarse,

A pesar de la gran importancia de los programes de crédito agro-
pecuario, por la magnitud de los recursos que movilizan y por su im-
pacto potencial sobre la asignocibn de los recursos y la distribu-
cion del ingreso, existen muy pocas evaluaciones de su influencia
tanto eobre las decisiones a nivel de la finca, la productividad y el
empleo de los recursos, como sobre lus decisiones de las IFD y su
viabilidad y eficacia. Este trabajo intenta presentar algunas consi-
deraciones acerca del impacto probable de estos progromas de crédi-
to cobre dichas decisiones, con especial &nfasis en las politicas de
tasas de jinlerés que han sido parte integral de las entrategins de
crédito apropecuario zdoptadas por la mayoria de los paises latinoame-
ricanos.

2.4t Las politicas deo tasas de interés,

La mayor parte de los paices latinoamericanos han establecido con-
troles de uno u otro tipo sobre las tasas de interéc, en general.
Cuatro caracteristicas importantes de estos controles han sido:

a) Usualmente se ha intentado regular el nivel nominal de las
tasas de intarés, no su nivel en términos reslcs; es decir,
no el nivel que resulta al comparar las tesas de interfs con
lag tasas de inflacidén. Solamente unos pocos paises han a-
doptado sistemas de "indexacién" para ajuastar las tasas nomi-
nalces de interés. Entre &stos se cncuentran Argentina,
Brasil, Chilc y Colombia. En otros palses se ha recurrido
cada vez mAs u denominar los priéistamos en moneda extranjera.
Desde el punto de victa de las decisiones de los agentes
econbmicos, cn cuanlquier caso, lacz tasas reales parecen to-
ner una mayor importaucia que las nominalces, sobre todo en
pnises con unn larga exneriencia inflacionaria.

b) Usnalmente se¢ hn mantenido el nivel nominal de las tasas de
interés fijo por largos perfodos do tiempo, afir en presencin
de combios tustanciules en las circunstancing y de tasea
de inflacidn altas y variables. La consecuencia hs sido
gue, coen frecuencio, en términos renles las Lnsas de interés
hen gido errilicns e inpredeciblen.
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d)
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La mayorfa de los paises han mantenido estructnras de tacas
de interés diferenciodas, segbn el soctor de actividad fimun-
ciado, el plazo del préstamo o el tamaiio del dewdor, Las
tasas de interds también han variado con el tipo de institu-
cién y la fuente dez los recursos. FEstas difercncias en lus
tasas de interls han llepgado a ser rmy acentnadas en algunos
casos. Sin embargo, las diferencius no han estado Justifi-
cadas en términos de los costos y los riesgos de los difceren-
tes tipos de préstamos. Las difercncias han sido, mis bien,
un indicador de la intencidn de las nutoridades financierns
de favorecer determinadas actividadcs que se hnn conmiderado
prioritarias. VPor ecta razdon, las tasas pretcreucinles nis
bajas usualmente han estado ngociadus con 1las cateporfas de
crédito méo costosco de administrar y con las de mayor rinc-
go para las IFD. Ghirlanda cncontrd gue, ¢e wna muestra

de 50 IFD, todas cobraban taosas prefrrencialen (31).

La mayoria de los paises ha mantenido las tasas de interds a
niveles bajos. (Véase Cundro 7)e Dentro de la entructura do
tagas de interis diferencindam, las aplicables al gector a-
gropecunric se encuentran frecuentemente entre las miis bajnge
Afin en aquellos wniges que han llevado adelente reformas
financieras, ya sea libarando las taras de interés o permi-
tiendo mecanismos de ajuste de cu nivel nominal, las tasas

de intevés aplicahles al scctor airopzcuario se han mantenido
a niveles ecpecialmente bajos. Tel c¢i el caso del Brasil,
adonde la reforna finencieran hizo posilble en 1976, que el
sistema bancario privado cobrara taszs noninales de mis del
50 por ciento al aiio, mientras que el crédito spropecuario se
desembolsaba o tasas entre el 15 y el 17 por cicnto anual. Al
mismo tiempo, 21 Gobierrno pagaba tasas tres veces mas altas
para movilizar recursos (7% ).

La afirmacién de que las tasac de interés que las IFD de América
Latina cobran, en genecral y particularmente en el caso del crédito a-
gropecuario, refleja diferentes consideracioncs:

a)

b)

En general estan tasas paracen no haber reflejado correctn-
mente el costo de oportunidod del cnpital en la nayorfa de los
paises. EL precio-nombra del capital que ce ha obtenido en
modelos de propgramacidn es uvsualmenle mas alto que las tasas
de interés quo cobran las IFD.

Las tasna de interés cobradas frocuentemente no irualan la
oferta y la domanda de crédito institucional, generando aus{
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Cuadro 7. AMERICA LATINA: TASAS NOMINALES DE INTERES Y

TASAS DE INFLACION. 1975.

Tasas de interss f;;;a dz interés Tasa de
PAIS Sistema Bancario prectatarios BID inflacibn
Argentina 2k.0 - 84,0 57.0 ~ 62.0 340.3
Barbados 11.0 8.0 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 - 23.0 153
Costa Rica 8.0 - 11.0 8.0 - 11.0 17.4
Repiiblica Do~
minicann 12.0 6.0 - 8.0 13. 4
Ecuador 12.0 8.0 ~ 13.0 15.5
El Salvador 11.0 - 13.0 6.0 - 8.0 15.1
Guatemnla 9.0 - 11.0 3.0 = 8.0 15.0
Hait{ 15.0 5.0 = 8.0 17.8
Horduras 8.0 - 12.0 7.0 - 9.0 5.9
Jamaica 10,0 - 15.0 7.0 = 11,0 14,7
Méjico 14.0 - 18.0 7.6 - 12.5 Wb
Nicaragua 12.0 8.0 - 9.0 16.0
Panam4 10,0 = 15,0 9.0 = 12.0 8.6
Parapguny 12.0 - 18.0 10.0 - 12.0 2h,0
Peri 19.0 9.0 = 12,0 16.5
Trinidad 9.0 5.0 = 7.0 16.5
Uruguay 78.6 5.0 - 10,7 ¥ 66.8
Venezuela 10.0 - 11.0 a—— 8.0
1/ Adenfin se cobra mantenimicnto del valor con bace en un {ndice

de precios.

FULNI?):

Gan=la,.--Vopn (39).
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excesos de demanda de crédito que han roquerido mecanismos de
racionamiento para agignar 1los recursns e5cacos entre los de-
mandantes en exceso. LEstos mecanismos de racionenicnto no
han sido muy oficaces para iduntificer v financins los nejo-
res pivyectos de inversidu, en parte porque 1ie han atribuido
una mayor importancia a consideraciones no economicas as{ como
a las garantias, en vez de a la rentabilidad de los proycc-
tos financiados. Ademds, estos mecanismos de rocionamiento
han sido especialmente vulaerables ante las presiones de los
. LA
grupos organizados do interés y ante el abuso del poder polf-

ticoa

Las tasno de interés cobradas por las IFD han gido mis bajaa
que las existentes en lon nercados informales, poralelos o
extra-bancarios de crédito. Iisto rellaja el hecho de que ern
ruy diffcil extendevr a toda la ecconomia las resbrocceiones

a 1an tasag de interds impuestas »~n el neveado iasiitveionnla
En con:necuencias, las tasas bajasp son arvevechndan por un pedis
cido nmero de beneficiarios peivilepiuedos, misniras que o-
tros e ven obligados a pagar tasos mucho mAns alkas en otwvos
mersados. A pesar de la manipitlacidn de las Losni de in-
teriia, los recursos sifuen siendo iymalnente escaszos en la
economina y lo Unico que ge logra s uno redistritueidn entre
acectoresd.

En términos reales, lns tasas de interés institucionales

han gido con frecuencia negativas, roducicndo sipnificativa-
mente la capacidnd de las IFD y de otros interuediarios pa-
ra movilizar shorros financicrous. la vorinbilidad de lao
tanas en términos rcales ha contribuide A aumentar 1a incer-
tidumbre y loo rieapoes y, de esta mancra, & reducir Jos
horirzoates tecumpornles de loa arnenten cconomicen, orientando
gu actividad hacia el muy corte plazo.

Con frecuencia las tnsas de interés cobradas por las IFD no
nan cubicrto los coslos y lon riespos nsociadoes con la admi-
niestracidn del crédito, llevando en aliyunos casos a la de-
capitalizncidn y quicbra de varias IFD, Para conuervar ou
viabilidand financiora, muchns otras IFD & han visto oblign~
dag a rectringir sustoncinlmente el Ambito de sug operacio-
nes, atendiendo rdlo lngs mis prandes y mis sepuras, Como las
bajan tasas de interés cobradas no son asutteicent-o pnra cu-
brir leos mavores cornton asocisdon comn clicntelay narpginales
(pequeiios nsriculbtores, actividaies innovativas), éotas han
nido excluidng do Llas carteras d2 cridito de laa 1¥Da
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f) Las bajas tacas de inter8s cobradas por las IFD han signifi-
cado la transferencia de un subsidio sustancial a los bene-
ficiarios del crédito y sa han convertido as{ en un mecanismo
poderoso de redistribucién del ingreso.

El bajo nivel de las tasas de interés ha sido Justificadc con bda-
86 en numerosos argumentos de naturaleza tanto macro como microecond-
mica y, a veces, con base en argumentos no econdmicos. Estos argu-
mentos parecen tener una mayor fuerza cuando se aplican al crédito a-
gropecuaria. Esto explica por qué a este sector se le han concedido
tasas de interés preferenciales en casi todos los pafses. También su-
giere por qué, en aquellos pafises que han intentado reformas finan-
cleras que implican tasas de interés mAs altas, ha resultado muy dif{-
cil extender la reforma al crédito agropecuario.

La consecuencia ha sido una mayor dispersidn de las tasas de in-
terés, al mantenerse las tasas de interés preferenciales del sector
agropecuario al mismo nivel e incrementarse las demés. Asf, por ejem-
Plo, la reforma financiera de finales de 1978 incrementd las tapas
de interés cczerciales cobradas por el sistema bancario costarricense
del 14 al 24 por ciento, pero conservé las tasas preferenciales a-
Plicables a numerosas actividades agropecuarias al nivel del 8 por
ciento. El mayor diferencial entre estas tasas constituye una distor-
s8ién mayor que la que existf{a antes de la reforma financiera Y ha
perjudicado el impacto favorable sobre la asignacién 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 crédito agropecuario es el ya mencionado de Brasil.

En los capftulos siguientea se examina el impacto de las tasas
de interés 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 argLaentos con que se ha tratado de
Justificar las politicas de tasas de interés bajas para la actividad
agricola.



III

EL IMPACTO DE LAS TASAS DE INTERES
80BRE LAS DECISIONES

3.1 Comportamiento del productor.

Como se indicd en la Introduccidn, este trabajo intenta examinar
el impacto de las politicas de tasas de interés sobre las decisiones
de las IFD, en particular en cuanto a su influencia sobre la asignacidn
de los recursos y la distribucidn del ingreso en el sector agropecua-
rio de los pafses latinoamericanos. La discusin, sin embargo, debe
incorporar también un andlisis del comportamiento del productor, &l
menos por dos razones. FPor una parte, la asignacién del crédito que
se puede observar es consecuencia tanto de la oferta como de la deman-
da y, por consigulente, 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 interés sobre el comporta-
miento de las unidades productivas se encuentran a la bzse de los ar-
gumentos que se utilizan para justificar tasas de interés bajas y pre-
ferenciales en el caso del sector agropecuario. Estas tasas de inte-~
rés, a su vez, afectan el comportamiento de las IFD y ambas influen-
cias contribuyen a determinar la asignacién del crédito que finalmente
tiene lugar.

3«2 La familia-finquera.

Buena parte del an&lisis de los fenfmenos de ahorro, crédito y
formacién de capital cn los pafses de América Latina ha tenido lugar
bajo el supuesto predominantemente 'keynesiano" de que las decisiones
de produccidn y las decisiones de consumo se toman independientemente.
De la misma manera se ha supuesto la independencia entre las deci-



siones de ahorro y las decisiones de inversién. Con alguna validez pa-
ra el anflisis de una economfa urbana industrializada, este enfoque

no es apropiado para el examen de una econom{a rural, caracterizada por
una multitud heterogénee de unidades, las familias-finqueras, que to-
man decisiones de consumo, de produccidn, de inversibn, de manejo de
caja y reservas y de composicidn de una cartera de activos que son al-
tamente interdependientes entre sf (3 ).

Este proceso de toma de decisiones por parte de la familia-
finquera es complejo y refleja consideraciones de carfcter tanto eco=
ndémico como no econdmico. Uno de sus aspectos mAs importantes es
la decisién de cufinto destinar al consumo presente y cufinto al consu-
mo futuro. El analisis "keynesiano" ha enfatizado demasiado el papel
del ingreso como determinante de la capacidad de ahorro de la fami-
lia-finquera. No cabe duda de que el nivel del ingresa y de la rique-
za, definidos de una manera apropiada, constituyen un 1{mite impor-
tante al monto del shorro que, en un marco de referencia estético,
puede realizar una familia-finquera. El papel que el ingreso y la ri=-
queza juegan es tanto el de una restricecidn presupuestaria como el
de un determinante de la toma de decisiones al respecto. Sin embargo,
otras variablcs importantes que también afectan la proporcién de ese
ingreso que las familias-finqueras escogen ahorrar no han recibido i-

gual atencibén (86 ),

Resulta importante conocer, por lo tanto, las preferencias tempo-
rales de las familias-finqueras, as{ como el impacto de los incentivos
que estimulan la disposicién a ahorrar mfs. En un contexto dinémico,
la tasa de rendimiento de las inversiocnes y las tasas de interés que
se pueden ganar sobre los activos financieros conatituyen est{mulos

importantes al ahorro.

Adem&s de tomar decisiones acerca del ahorro y del consumo, ‘a
familia-finquera debe tomar decisiones acerca de la produccién., Para
ello cuenta con oportunidades productivas que le ofrecen la posibi-
lidad, no 806lo de emplear sus propios recursos, eino de obtener recure
sos externos, a través del crédito, pare aprovechar esas oportunida-
des mas intensamente. La naturaleza de estas oportunidades determina
la magnitud del incentivo econdmico que estimula la formacibn de capi=-
tal y las formas més apropiadas que ese capital puede adoptar.

Es a través del proceso productivd que la familia-finquera genera
los excedentes que permiten el crecimiento de sus dctivos. Las ta=
saa de rendimiento de la actividad productiva propia constituyen as{
un determinante importante, aunque frecuentemente ignorado, de las
funciones de ahorro e inversidén. Tasas de rendimiento elevadas sobre



las inversiones de recursos en la finca (tanto en la forma de la ad-
quisicién de capital fijo como de gastos de operacibén) son una alterna-
tiva atractiva al consumo e incentivan su posposicibén., Lo contrario
también es cierto; tasas bajas de rendimierto no justifican el sa-
cerificio de posponer el consumo. Las tasas de interés sobre los acti-

vor financieros juegan un papel semejante,

De esta manera, las decisiones de inversién estén {ntimamente
ligadas a las decisiones de produccidn y de consumo. De acuerdo con
Adams y Singh podemos distinguir, al respecto, al menos cuatro clases
de decisiones de inversidén ( 3 )3

i) Probablemente la decisibén més importante para las familias~-
finqueras de América Latina sea la de cufnto invertir en e¢l pro-
ceso productivo en la finca propia. Estas decisiones pueden

llevar a:

a) destinar parte del trabajo familiar a incrementar el "stock"
de capital de la finca, ya sea limpiando el terreno, cons-
truyendo diques y canales, levantando cercas y abrienda

pozos;

b) abastenerse del consumo presente para incrementar el volumen
de los gastos de cparacibén en la finca, adquiriendo una
mayor cantidad y mejor calidad de insumos (fertilizgntes, in-
secticidas, semillas mejoradas, etc.) y contratando une pma-
yor cantidad de trabajo, para intensificar el aprovechamien-~
to de su oportunidad productivaj y

¢) destinar parte de su riqueza a la adquisicién de bienes de
capital fijo, como un tractor.

Estas decisiones pueden dar lugar a la adopcibn 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 produccidén y de consumo de las
familias-finqueras no necesariamente crecen en forma gradual a
través del tiempo. Avances discretos de importancia e indivisibi-
lidades en los procesos de inversiébn y de cambio tecnolbgico hg-
cen necesarias rcvisiones significativas de las decisiones de
ahorro y de composicibén de la cartera de las familias-finqueras

(59 ).



i1) Un segundo grupo de oportunidades de inversidn lo encuentrs la
familia-finquera en los mercados de capital, adonde puede ad-
quirir diferentes clases de activos financieros. La medida en
que la familia~-finquera incorpore estos activos a su cartera
de inversiones depende de su rentabilidad (tasas de interés),

riesgo y liquidez relativos.

iii) De la misma manera, la familia-finquera tiene 1la oportunidad de
invertir sus recursos en negocios no agricolas (e.g., un alma-
cén) o en el mercado de bienes rafces.

iv) Finalmente, la familia-finquera puede abstenerse de consumir ccn
el propbsito de aumentar la formacién de capital humano en mu

Las decisiones conjuntas de la familia-finquera acerga de qué pro-
ducir, cufinto consumir y en cufles de las opciones mencionadas inver-
tir su riqueza dependen, por lo tanto, de una manera crucial de las
tasas esperadas de rendimiento, descontadas por el riesgo y la incerti-
dumbre asociados con diferentes actividades. La familia-t*pquera debe
también organizar el flujo de sus ingresos y egresos en efectivo y dedbe
mantener reservas para hacerle frente a emergencias y gastra especia-~
les. Las tasas de rendimiento de activos con la suficientqiliquidez
como para cumplir estas Gltimas funciones son, por lo tantq,K determinan-~
tes importantes de las decisiones que se tomen al reapecﬁqg‘

3.3 El papel de las tasas de interés.

Las tases de interés son precios relativos y, como tales, cons-
tituyen seiiales que afectan las decisiones de los agentes econémi-
cos. Por la importancia y la variedad de las decisiones que afectan,
las tasas de interés constituyen posiblemente unc de los precios
més importantes en una economfa de mercado (4&4 )e

Para las familias~finqueras, las tasas de interés Yy otras tasas
de rendimiento sobre sus inversiones, representan el precio relativo
del futuro en términos del presente. En este sentido, las tasas
de interés son una seiial que afectan las decisiones de consumir en el
presente o en el futuro, es decir, las decisiones de ahorrar. De
igual manera, las tasas de interés afectan las decisiones de producir
bienes para el consumo presente o para incrementar la capacidad de
produccidn futura, es decir, las decisiones de invertir.
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Para ser una buena sefial, las tasas de interés deben indicar el
ritmo a que es posible ! anaformar recursos presentes en produccifn
futura, de acuerdo con la tecnologia conocida y los recursos disponi-
bles. Tara ser una buena sefial, las tasas de interés deben indicar
el ritmo a que la comunidad estf dispuesta a posponer el consumo, da-
dos sus gustos y preferencias. En equilibrio, las tasas de interés
deben igualarse a estas tasas marginales de transformacién y de sus-
titucién entre el preserte y el futuro.

Cuando se establecen tasas de interés inferiores a las de equi-
1ibrio se distorsionar. los términos de intercambio entre el pre-
sente y el futuro. Tasas de interfs demesiado hajas le indican a los
consumidores que las posibilidades de consumo futuro son amplias y
que, por lo tanto, el ahorro no es necesario. Ta=as de interés dema-
siado bajas le indican a los inversionistas que si los aherros son
baratos es porque son abundantes y gue, por lo tanto, no es necesario
economizarlos. Desafortunadamente, no pueds haber inversifén si no
hay ahorros. En vista de la escasez del capital, las decisiones de
ahorrar poco entran en conflicto con las decisiones de invertir mucho,
de demandar muchos ahorros. Este conflicto se puede resolver Gni-
camente a través del racionamiento, eligiendo cudles planes de inver-
sibn se llevarfn adelante y cuiics se frustrarin, porque no todos
pueden ser financiados.

En cambio, tasas le interés més altas le enviarfian a los consu-
pmidores la seilal de que el futuro es caro y de que, por lo tanto, lcs
gacrificios en el consumo presente van a ser bien recompensacdis. Al
mismo tiempo, tasas de interés menos bajas le indicarfan a En invers=
sionistas que los ahorros son escasos y que, por lo tanto, cben u-
sarse inicamente en los mejores proyectos de inversibn.

Mis espec{ficamente, las tasas de interés son los precios propios
de los mercados financieros. En este sentido, las tasas de interés
son una sgefial que afecta la composicibn de las carteras de agtivos de
las familias-finqueras. Estas, al decidir si mantienen en sys carte-
ras metales preciosos, propiedades, inventarios de bienes de consu-
mo y de produccibén o activoe financieros nacionales y extrarjeros,
comparan el rendimiento, riesgo y liquidez esperados de cad opcibn.
las tasas de interés que se pagan sobre los activos finpncigros nacio-
nales determinan, en parte, la medida en que &stos son iuz(g¢porados
en las carteras de activos; las tamas de interés que se bbb¥an en los
mercados financieros, a su vez, determinan el tamaiio de las carte-
ras de las unidades deficitarias.

La medida en que los activos financieros nacionales son incorpo-
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rados en las carteras de los inversionistas determina la proporcién
de los ahorros que se movilizan a través de las IFD y otros interme-
diarios del sistema financiero institucional. Esto, a su vesz, afecta
la naturaleza de los proyectos de inversifn que son financiados con

esos ahorros.

En economias mis avanzadas, con mercados de capital m&s integra-
dos, la seleccifn de los canales para la movilizacién de los ahorros
7 las Zormas que &stos toman son menos iuportantes con respecto a su
impacto sobre la asignacién de los racursos. Supuestamente en e-
sos mercado< de capital las tasas de . - :dimiento de los JitYerentes ac-
tivos y proyectos de inversién son ba: nute uniformes, de manera que
se logra, en el margen, un impacto ser.3jante con cualquier tipo de
activo en que se materialice el ahorro.

J.os mercados de capital de los paises latinoamericanos tienden
a ser mhs fragmentados y las tasas de rendimiento que prevalecen en
ellos muestran grandes disparidades. Esta dispersién de las tasas
de rendimiento refleja una mala correlacidn entre las oportunidades
productivas y de inversifn, por una parte, y le disponi-ilidad de
recursos propios o el acceso a los recursos de otros, a través del
crédito, que hacen posible explotar esas oportunidades, por otra par-
te (59 ). Asf{, muchos productores con buenas oportunidades no las
pueden aprovechar por falta de acceso a los recursos ppcesarios, mien-
tras que otras familias-finqueras, con exceso de recursos en compara-~
cibén con sus propias oportunidades, se ven obligadas a destinarlos
& inversiones de rendimientos bajbs e incluso negativps.

En estos mercados de capital fragmentados, el impacto de un peso
mis de ahorros difiere sustancialmente segfin como sea canalizado e
invertido. Por esta razbn, importa no s8lo cémo aumentar el ahorro,
en general, sino cbmo canalizarlo més eficazmente, Es decir, no sola-
mente interesa aumentar la tasa de acumulaciédn de) capital sino tam-
bién mejorar la calidad, i.e. la rentabilidad, de}l capital que se
est& acumulando. A la sociedad le resulta, en epﬁas circunstancias,
menos rentable un ahorro depositado en un bappo }pl exterior o mate-
rializado en un edificio de oficinas desocupado, que si se destina-
ra 8 financiar el cambio tecnolégico. De esta manera, la 'profundiza-
¢ién" financiera que se logra con la canaljzacifn de los ahorros na-
cionales a través del sistema financiero institucional potencialmente
puede mejorar la calidad del proceso de inversibn en un pafs, cuan-
do facilita el traslado de recursos desde usos inferiores hacia otros
socialmente m&a productivos ( 75 ).

La existencia de activos financieros generalmente accesibles a la



25w

poblacién (e.g., depbsitos bancarios), sobre los que se pague una ta-

sa de interés suficientemente alta en términos reales, lleva a una revi-
sidn de las carteras de activos. Inversiones poco rentables son ex-
clufidas de esas carteras y sustituidas por la tenencia del activo finan-
ciero. Los recursos reales as{ liberados pueden ser entonces transfe-
ridos, a través del sistema financiero institucional, a otras familias-
finqueras con mejores oportunidades de inversidén que, por esa misma
razén, estén dispuestas a pagar una tasa de interés mis alta, reflejo
del rendimiento marginal de esos recursos. De esta manera, al desapa-
recer malos proyectos de inversién, para dar lugar al finenciamiento de
otros m&s rentables, se mejora la asignacién de los recursos. Bajo
ciertas circunstancias esta "profundizacién" financiera también mejora
la distribucién del ingreso (38 ).

Finalmente, la tasa de interés es comparable al precio del capi-
tal y, en este sentido, es una peiial que afecta el grado de utilizacidn
de este factor de la produccién. Asf{, las tasas de interéa pueden in-
fluir, en determinadas circunstancias, sobre la proporcibn en que se
combinan los factores de la produccién y sobre la seleccién entre pro-
yectos de inversién, segfin la intensidad relativa con que c¢ada uno
utilice el capital.

Cuando 1la tasa de interds es demasiado baja, se le estd lar:ando
a los empresarios la sefial de que hay una oportunidad para reducir
los costos, buscando maneras de ahorrar en el empleo del trabajo ¥ uti-
lizando el capital, relativamente més barato, en su lugar. Al miar?
tiempo se le estéd lanzando a los inversionistas la seiial de que lag,
proyectos de inversién més rentables son los relativamente intensivosg
en capital. R

Ante mercados de capital fragmentados y mercados de otros factqres
de la produccibn imperfectos, la preferencia por una mayor intensida
de capital, inducida por las bajas tasas de interés, probablemente au~
mente las tendencias al desempleo y subempleo del trabajo. Sin em-
bargo, en cada momento, el monto de capital para la economfa como un
todo esta dado. Si las tasas de interés bajas promueven una mayor in=~
tengidad en la utilizacién del capital en el sector de la economia
con acceso al crédito institucional, adonde prevalecen estas tasas ba-
jas, al mismo tiempo se estd reduciendo el capital disponible para
el sector que no tiene acceso al crédito institucional. Mientras que
en el sector sobrecapitalizado con frecuencia prevalece una subutiliza~
cidn de la capacidad instalada, en el sector subcapitalizado la pro-
ductividad se mantiene baja por falta de acceso a este recurso. Lg inw
tensidad de capital de la economfa como un todo no aumenta. Mée bien
puede reducirse, durante un proceso de crecimiento en el que las bajas
tasas de inter&s reprimen la acumulacién (36 ).
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En resumen, las tasas de interés scn uno ¢: los precios més im-
portantes en una economia de mercado, porque afectan numerosas y varia-
das decisiones blsicas que, a su vez, influyen sobre las tasas de a-
cumulacifn y de crecimiento en la econom{a, sobre la asignacibn y
el empleo de los recursos y sobre la distribucidn del ingreso. Existe,
sin embargo, una amplia controversia acerca de la direccién y la mag-
nitud del impacto de las tasas de interés sobre estas variables, que
ha sido ignorada en este trabajo hasta ahora.

Aef, la teoris picroecondmica ensefia que un aumento en las tascas
de inter&s da lugar tanto a un efecto sustitucidén como a un efecto
ingreso sobre el monto de los ahorros. Algunos argumentan que un efec~-
to ingreso uoderoso, con signo contrario al efecto sustitucibn, lle-
varfa a una disminucién del ahorro ante un aumento en la tasa de inte-
rés. Existen razones poderosas para suponer, sin embargo, que a nivel
agregado el efecto ingreso es poco significativo (27 ). En estas cir-
cunstancias, el efecto sustitucidn siempre garantizarfa un auvmento
del ahorro ante un aumento de la tasa de interés.

Por otra parte, no es necesario reconocer la existencia de una
elevada elasticidad-interés del ahorro agregado para apreciar el impac-
to favorable de tasas de interés mis altas sobre el crecimiento y la
asignacién de los recursos. La evidencia empi{rica sugiere la existen-
cia de elevadas elasticidades cruzadas de sustitucibén entre activos,
ante variaciones en sus tasas de rendimiento. Una politica de tasas
de interés agresiva puede lograr una mayor canalizacidén del ahorro
agregado por medio del sistema financiero, afin en el caso de que este
ahorro no aumente o aumente poco. Esta mayor "profundizacién" finan-
ciera tiene potencialmente un impacto favorable sobre la rentabilidad
del stock de capital acumulado. En la medida en que formas poco renta-
blea de acumular activos sean abandonadas y sustituidas por activos
financieros y en las medida en que los recursos as{ liverados sean cana-
1izados por el sistema financiero hacia otros proyectos de inversidn,
m&s rentables, se mejorard la asignacién de los recursos.

Una mayor canalizacidn de los recursos & través del sistema finan-
ciero no garantiza, sin embargo, esta mejor asignacidn. Asi, si los
proyectos financiados por el sistema no son mejores que aquellos a que
sustituyen, el efecto beneficioso no se produce, Por ejemplo, como
consecuencia de un aumento importante en las tasas de interés pasivas
pagadas por el Sistema Bancario Nacional de Costa Rica, la razdn del
flujo del crédito otorgado por ese Sistema al Producto Interno Bruto
aumentd, desde un 37 por ciento en 1977, a un 50 por ciento en 1979.

El mayor volumen de recursos canalizado a travéc del Sistema, sin em-
bargo, no se destind a promover la produccibén nacional. El Gobierno
Central, mediante la colocacidén forzosa de bonos en el Sistema Bancario
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para financiar sus gastos corrientes, aument$§ su participacibn rela-
tiva en los incrementos del crédito del Sistema, de un 14 por ciento en
1978 a un 46 por ciento en 1979. El sector pliblico como un todo au-
mentd su participacién relativa en los incrementos del crédito bancario,
desde un 36 por ciento en 1978, khasta un 63 por ciento en 1979. Esto,

a su vez, provocd una grave contraccibn, en términos reales, del volumen
de crédito destinado al sector privado y explica, en parte, el estanca- -
miento de la economfa. El esfuerzo parcial de liberalizacidn finan-
ciera en Costa Rica logra, por una parte, un aumento de la "profundiza-
cién" financiera pero, al mismo tiempo, no necesariamente mejora la
asignacidén de los recursos (43 ).

El aspecto més diffcil de la controversia se refiere a 1la identi-
ficacidén de la tasa de interés con el precio del capital y a la natura-
leza de su impacto sobre la proporcifén en que se combinan los facto-
res de la produccién (52 ). En realidad, la tasa de interés y el pre-
cio del capital, aunque interrelacionados, son dos conceptos analfti-
camente diforentes. Mientras que la tasa de interés afecta la de-
manda de capital, la oferta de este factor de la produccién depende de
su costo de oportunidacd. En equilibrio, desie luego, ambos deben ser
iguales, pero los mercados de capital de los pafses latinoamericanos
frecuentemente muestran desequilibrios importantes.

Cuando las tasas de interés son demasiado bajas, aumenta la inten-
sidad de capital que las familias-~finqueras desean para sus proyectos
de inversion. Este aumento de la centidad demandada de capital, sin
embargo, no puede ser satisfecho. A esas tasas de interés se gene-
ra un exceso de demanda de crédito y los recursos disponibles tienen
que ser asignados de acuerdo con alghrn procedimiento de raciona-
miento., Obviamente, aquellas familias-~finqueras que quedan excluidas
del acceso al crédito institucional, como resultado del mecanismo
de racionamiento, no pueden aumentar la intensidad de capital de sus in-
versiones a los niveles deseados,

Algo somejante ccurre en el caso de los prestatarios que reciben
un préstamo de tamafio menor al demandado. El monto de crédito reci=-
bido podria ser menor al necesario para incrementar la proporcidn en que
el capital se combina con otros factores de la produccibdn. En estos
casos, la decisidn respecto a la proporcibn en que se combinap los fac~
tores de 14 produccidn estarf{a influfda por el precio-sombra del ca-
pital y no por la tasa de interés que potencialmente se pagarfa si se
tuviera acceso a todo el crédito demandado a esa tasa., El »recio-sombra
del capital, que muestra su verdadero costo de oportunidad para la fa-
milia-finquera, serfa superior a la tasa de interés, como consecuencia
del racionamiento del crédito (50 ).
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Las tasas de interés constituyen, finalmente, el determinante més
importante de los ingresos de las IFD y, por lo tanto, de su viabilidad
financiera. Por lo tanto, las tasas de interés afectan de una manera
crucial las decisiones de las IFD,

3.4 E1 comportamiento de las IFD.

En un sentido estricto se entiende por IFD (instituciones finan-
cieres de desarrollo) "aquellos intermediarios financieros especializa-
dos en la movilizacibn de recursos internos y externos, para su asig-
nacién en la forma de préstamos a mediano y largo plazo hacia proyectos
de desarrollo y en la provisibén de servicios técnicos de apoyo a di-
chos proyectos" ( 14 ). Las instituciones que en América Latina se cla-
sifican bajo este nombre ticnden a cumplir, al menus en parte, alguno
de estos criterios. Algunas no son enteramente intermediarios, en el
sentido de captar recursos (de unidades superavitarias) para poner-
los a disposicion de otros (unidades deficitarias). Algunas son bancos
comerciales o bancos de inversién que proporcionan a la vez recursos
de mediano y de largo plazo. En general, aquellas IFD que operan como
intermediarios financieros de amplia gama de operaciones tienem una
mayor permanencia y un mayor impacto en el desarrollo de los pafses.

Los aspectos del comportamiento afectados por las tasas de inte-
rés, que son tema de este trabajo, son comunes tanto a las IFD como a
otros tipos de intermediarios financieros. Por ello, no s86lo no es
necesario adoptar una definicién rfgida de IFD, sino que resulta apro-
piado reconocer que el comportamiento de estas instituciones est& da-
do en mercados de capital compartidos por otras instituciones (39 ).

La asignacidn de las carteras de crédito de las IFD no 38 un re-
sultado aleatorio o inconsciente, sino que es la consecuencia de los in-
tentos de éstas por optimizar alguna funcibn de cbjetivos. De la . i
versidad de intermediarios clasificados como IFD en América Latina,
los objetivos que éstos tratan de alcanzar son igualmente variados.
Algunas IFD son pequeiios bancos privados que tratan de maximizar sus
ganancias; otras son grandes instituciones privadas tratando de aumen-
tar su participacidén en el mercado; otros son bancos de desarrollo
pliblicos que buscan maximizar su influencia politica; otros son gran-
des organismos burocraticos que intentan maximizar los salarios del
personal, las remuneraciones a los ejecutivos o los gastos discrecio-
nales de la gerencia, bajo diferentes conjuntos de restricciones en
cuanto a la naturaleza de sus operaciones y su rentabilidad.

Dadas las limitaciones dentro de las cuales se tieneén qus desen-
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volver, naturalmente las IFD persiguen alguna combinacién de objetivos
como los mencionados. Al hacerlo, al mismo tiempo pueden contribuir
al desnrrollo econdémico. La medida en que esto ocurra depende de las
motivaciones que guien sus acciones, de las posibilidades de accién
que tengan, de las restricciones que limiten sus operaciones y de los
incentivos que orienten sus decisiones. En cualquier caso, toda

IFD buscard optimizar su "utilidad", definida en términos de un con-
junto de preferencias de sus gerentes, es decir, de quienes pueden to-
mar las decisiones, y& sea que esto lo haga la IFD a través de una
estrategia de maximizacidén de beneficios o de una estrategia diferen-
te. La manera como las polfticas de tasas de interés afectan la asig-
nacidn de recursos por parte de las IFD depende, en parte, del carfc-
ter de esta funcibn de objetivos.

No se puede, al respecto, adoptar una actitud roméntica y supo-
ner que toda IFD, a diferencia de un banco comercial privado o de otros
intermediarios con Animo de lucro, puede tomar sus decisiones buscan-
do finicamente el bien cocial. M&s bien, hay que tratar de entender
su comportamiento, para guiarla, a través de incentivos y limitaciones
apropiadas, hacia una coincidencia del interés privado y del interés
social.

Las IFD se pueden clasificar en dos grandes grupos, segin que en
su funcidn de objetivos se incluya o no el de viabilidad financiera
o de supervivencia institucional, ya sea de una manera explicita o im-
plicita, ya sea por medios directos o indirectos. Muchas IFD de
América Latina pertenecen al primer grupo, que incluye a las de mayor
permanencia e importancia. Otras IFD pertenecen al segundo grupo.
Pentro de este Gltimo grupo hay que incluir a todos aquellos proyectos
piloto crediticios, interesados en una experiencia de poco alcance re-
ducida a unos pocos aiios. Su Ambito geografico y temporal es restringi-
do y su supervivencia depende de la inyeccibén continuada de recursos
externos. No se trata de verdaderos intermediarios ni estan interesa-
dos en una presencia permanente: la creacibédn de una infrasestructura
jnstitucional no es su propésito. En esta categorfa también debe in-
cluirse a aquellos organicmos plblicos creados para desembolsar, tempo-
ralmente, transferencias de diferente tipo, ya sea por razones pol{-~
ticas o humanitarias. Tal ser{a el caso de una agencia crediticia
creada para socorrer a las victimas de un depastre natural o para dar-
le asistencia rocial a grupos marginados.

Las IFD que sobreviven, si no buscan maximizar sus ganancias, al
menos tratan de alcanzar sus objetivos alternctivos bajo la restriccifn
de mantenerse viables financieramente. Es decir, estar IFD buscaran
lograr cus propdsitos sicmpre y cunndo al hacerlo garanticen su viabi.-
lidad. BEsta ec una restriccidn formidable para el comportamiento de



3.5 La viabilidad financiera.

Una IFD permanece viable financieramente cuando logra comservar y,
mejor ain, acrecentar el volumen de sus recursos prestables (el tama-
filo de su cartera de crédito), en términos reales, a través del tiempo.
Para sobrevivir y mantener la importancia relativa de sus operaciones,
una IFD debe conservar el mismo poder de compra de los recursos que mo-
viliza. Si no, cada vez la atencibn que podr& prestarle a su clien-
tela seré menor, su importancia relativa declinard y la base del apoyo
polftico que pueda conseguir se contraerf. La IFD podr& conservar y
aumentar el valor real de su cartera de crédito en la medida en que
pueda protegerse de la inflacibn, recupere el crédito otorr=do y logre
una tasa de rentabilidad alta.

Ademis, una IFD permanece viable financieramente cuando logra cu-
brir con sus ingresos una porcidn significativa de sus costoas, 8i no
todos, o alin mAs. Mientras que la primera es una condicidn de mante-
nimiento del stock, la segunda es una condicibn de adecuacidn de
flujos. De la comparacidn entre estos flujos dependerf la rentabili-
dad de 1la IFD y, en parte, su crecimiento posible,

Supéngase que dos IFD poseen una cartera de crédito 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 ailos, ceteris paribus, la IFD mis rentable
atenderd el 72 por ciento del mercado local Y la menos rentable, so-~
lamente un 28 por ciento del mercado. Este resultado se explica a
continuacidn:

Tasa de Valor de la Car- Participacidn rela-

rentabi- tera de crédito tiva en el mercado

lidad Ao O  Afio 10  Afio O Afio 10
Institucidén A 0,02 100 121.9 0,50 0.28
Institucidn B 0.12 100 310.6 0.50 0.72
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Desde luego, muchas IFD tienen un acceso continuado al crédito del
Banco Central (redescuentos o préstamos directos) y al crédito de los
organismos internacionales bilaterales (e.g., la Agencia para el De-
sarrollo Internacicnal de los Estados Unidos, AID) o multilatera-
les (BID, Banco Mundial). Este acceso a fuentes de recursos pliblicos
puede mantenerse, a pesar de la presencia de pérdidas, y le permite
& la IFD conservarse temporalmente "viable" en esas circunstancias.

Sin embargo:

a) Estas agencias frecuentemente incluyen alguna medida de renta-
bilidad en sus evaluaciones del "performance'" de la IFD. Eg-
to es natural, puesto que a su vez los programas de la agencia
internacional serfn evaluados en funcidn del &xito de las
IFD a las que han apoyado. Este &xito 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 explfcito de evaluacibn, pocas agencias fiscales o in-
ternacionales estarin dispuestas a continuar con su apoyo
cuando las pérdidas sean demasiado elevadas. La agencia in-
ternacional usualmente demandard una reorientacién 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
0 gozan de una asignacidn presupuestaria para garantizar su continui-
dad. Aun en aquellos casos en que el Gobierno est$ dispuesto a conti-
nuar alimentando una IFD difunta, las fuentes fiscales podr{an no ser
suficientes para continuar con transferencias elevadas a través del
tiempo. De hecho, la mayoria de los paises latinoamericanos no expor-
tadores de petrdleo han tropezado con dificultades presupuestarias
cada vez mayores durante la década de los 70 Y no es probable quec la
situacidén mejore durante la de los 80.

La disponibilidad de recursos para sufragar con transferencias
los déficits de IFD no rentables serd mhs reducida en el futuro. Ade-
mas, en la medida en que el Gobierno intente hacerle frente a estas
transferencians mediante el crecimiento del crédito interno Yy la expan-
s8ibén de la oferta monetaria, la inflacidn resultante reducirf no go-
lamente el valor real de las transcferencias asi financiadas, sino tam-
bién el valor real de toda la cartera de crédito de la IFD, contri-
buyendo afin miic a la pérdida de cu importancia en relacidn con el resto
de la economia.



Cuando el sector plblico debe apoyar a todo un sistema financie-
ro desarrollado, cuyos activos pueden llegar a representar un 60 por
ciento del Producto Interno Bruto, para compensar pérdidas del 10 por
ciento del valor de la cartera de crédito del sistema, el aparato
fiscal deber{a 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 finicamente gracias al financiamiento in-
flacionario de las IFD. Sin embargo, la inflacidn, irdnicamente, mis
que nada es un impuesto a la intermediacidn financiera y, en sf misma,
contribuye a reducir la importancia relativa de las IFD y la contri-
bucibén que éstas pueden aportar al desarrollo econdmi.co.

En todo caso, las IFD lograrfn recibir estas cuantiosas transfe-
rencias fiscales 88lo en la medida en que acepten las orientaciones
plblicas en relacibn con la asignacibén de sus 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 institucibén. En la medida en que criterios admie-
nistrativos y polf{ticos reemplazan a los criterios bancarios y econb-
micos en la toma de decisiones, la viabilidad financiera de la ing~
titucidn se hace afin més frégil y los procesos de otorgamiento del cré-
dito se vuelven mé&s vulnerables a las presiones de los grupos de in-
terés o a la tentacidn de convertirlos en instrumentos de distribuci&n
de recompensas pol{ticas.

Finalmente, si en el otorgamiento del crédito no se siguen crite-
rios de '"bancabilidad" y si la polftica de cobro de la IFD carece del
requerido vigor, pronto la IFD gufrirl serios problemas de mora y de
falta de recuperacibn, que reducen alin mfs su viabilidad. Una vesz que
un grupo importante de deudores logra no pagar, impunemente, otros
deudores se sentiran autorizados para hacer lo mismo. El principal
estimulo para pagar un préstamo es incrementar la capacidad de endeu-
damiento futuro con la institucibn y mejorar los términos y condi-
ciones de acceso al crédito. Ante una IFD en bancarrota el deudor no
tiene esta expectativa y, por lo tanto, carece de est{mulo para pa~
gar. La falta de pago de los préstamos constituye una enorme redistri-
bucibn 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 pfiblica. Adembs, Bi paga, exis-
te la posibilidad de que no podrd recibir de nuevo un préstamo, con lo
que Bu comando sobre recursos se verfa gravemente disminufdo, en mer~-
cados de capital fragmentados. En este caso, simplemente decide no
pagar,



Cuando la morosidad se generaliza, la IFD no va a sobrevivir, a
menos de que se beneficie de enormes transferencias fiscales. Aflin si
sobrevive, sin embargo, ya no es una institucién de crédito més que
en el nombre. Sus operaciones ya no son préstamos, m&s bien se trata
de una agencia de desembolso de transferencias fiscales, costosa y
arbitraria. Costosa porque el sofisticado aparato bancario es innece-
sario para regalar dinero; arbitraria, porque el desembolso de las
transferencias usualmente no responde a ninglin criterio aceptable de
equidad o eficiencia. Lo més probable es que no dure mucho.

En resumen, las polfticas de tasas de interés afectan directamente
1a viabilidad financiera de las IFD, La imposicién de limitaciones
a las tasas de interés que las IFD cobran reduce su viabilidad y obs-
taculiza el desarrollo del sistema financiero. Para protegerse del
impacto negativo de estas restricciones sobre su viabilidad, las IFD
toman decisiones que afectan significativamente la asignacibén de los
recursos y la distribucibén del ingreso.



IV

ARGUMENTOS QUE BUSCAN JUSTIFICAR UN NIVEL
BAJO DE LAS TASAS DE INTERES

%.,1 la tradicifn contra la usura.

Existe una milenaria tradicibn 6tica, jurfdica y econdmica contra
la usura que, desde el CSdigo de Hamurabi en la antigua Rabilonia y
a través del Viejo Testamento, del Corfn, del Derecho Romano y del pen-
samiento escoléstico medieval, afecta afin hoy en dfa las actitudes
Y las regulaciones sobre las tasas de interfs, convirtiéndolas proba-
blemente en el precio més controlado ( 46). Ha cambiado més la produc-
tividad del capital y la tasa de crecimiento de la economfia, desde el
mediocevo, que las percepciones acerca de las tasas de interés y son
muchos los que todavia hoy usan argumentos morales para mantener estas
tasas a niveles "bajos'.

La influencia contemporfnea més importante al respecto ha sido,
sin duda, la interpretacidén simplista del pensamiento de J.M. Keynes,
Segin las interpretaciones de muchos economistas J polfticos en Améri-
ca Latina, a menos de que las tasas de interés se mantengan sufi-
cientemente bajas, no habr& adecuados estfmulos para la inversibn y no
se alcanzari el empleo pleno. Dejando a un lado la debatida bondad
de las polfticas keynesianas para las economfas desarrolladas, es cla-
ro que este rodelo no es anlicable a la mayor{a de las econom{as la-
tinoamericanas, caracterizadas, no por un exceso de ahorro y un faltan-
te o saturacién de las oportunidades de inversibn, sino, al contrario,
por la existencia de numerosas oportunidades de inversidn que no se
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pueden aprovechar debido a la insuficiencia de los ahorros (75 ). E1
desempleo en estos pafses, m&s que reflejar una deficiencia de la de-
manda agregada, refleja problemas estructurales relacionados con rigi-
deces de la tecnologf{a e imperfecciones en los mercados, asf como con
polfiticas incorrectas de precios de loa factores de la produccidn,
incluyendo las polfticas sobre tasas de interés.

El ideario keynesiano, sin embargo, ha sido adoptado con particu-
lar entusiasmo por muchos ministros de Hacienda, deseosos de mantener
a un nivel bajo el costo financiero asociado con los crecientes déficits
fiscales, aunque esto se logre a expensas del desarrollo adecuado del

sistema financiero del pafs.

Es claro que el objetivo de largo plazo del desarrollo financiero
de un pafs es el de promover el ahorro y una canalizacifn, a través
del sistema financiero, cada vez mls eficiente de los recursos disponi-
bles. Gracias a la mayor acumulacidén resultante Y a 1la reduccidn de
los costos de transacciones que tiene lugar como consecuencia de una
mayor eficiencia del aistema financiero, la tasa de interés que ge deba
cobrar sobre el crédito deberd disminuir. Pero este resultado no se
puede alcanzar por decreto. Regular las tasas de interés no hace més
abundante el capital disponible; solamente 1o hace més barato y accesi-
ble para unos, a la vez que lo hace més caro y menos accesible para
otros. Reprimir indefinidasmente las tasas de interés, mas bien, limi-
ta el desarrollo financiero de un pafs e impide el logro del objetivo
de reducir el margen entre las tasas pasivas y las tasas activas en bene-~
ficio tanto de ahorradores como de inversionistas.

h.2 la guerra a los prestamistes.

Los argumentos que bugcan Justificar una polftica de tasas de in-
terés bajas usualmente se utilizan con especial fuerza en conexién con
el crédito agropecuario y, en particular, en conexibén con el crédito
& pequefios agricultores. lLog principales de estos argumentos se pueden
agrupar en cuatro clases!

a) argumentos que spostienen que deben cobrarse tasas bajas de
interdés cobre el crédito institucional para compensar y com-
batir la explotacién de los deudores por parte de los pres-
tamistas informales;

b) argumentos que costienen que tasas bajas de interés son indig-
pensables para promover determinadas actividades;
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¢) argumentos que sostienen que deben cobrarse tasas de interés
bajas para compensar las ineficiencies e injusticias que
resultan de politicas pliblicas que discriminan en contra del
sector agropecuario o para corregir distorsiones que resul-
tan de imperfecciones en los mercados; Yy

d) argumentos que sostienen que taras bajas de interés se justi-
fican como un necanismo para la redistribucibén del ingreso.

En las secciones siguientes se intentar demostrar que, en general,
estos argumentos son incorrectos. Las politicas de tasas de interés
bajas usualmente no pueden alcanzar, en la préctica, los objetivos que
se proponen. Ailn més, con estas politicas no s8dlo se dejan sin resol-
ver los problemas que se intenta solucionar, sino que se generan con-
secucncias "inesperadas", usualmente adversas a lo que originalmente
se buscaba alcanzar., Asf, politicas de tasas de interés adoptadas con
las mejores intenciones, llegan a producir resultados contrarios a

lo8 que se deseaban (49 ).

Durante la década de los 508 lea extensién de los mercados informa-
les de crédito y el nivel de las tasas de interés que en ellos se co-
braban recibid especial atencidn. Muchos especialistas en crédito agri-
cola denunciaron el nivel '"exhorbitante'" de estas tasas y la explota-
cién de los deudores a que daban lugar (15 ). Para combatir este pro-
blema recomendaron la creacidédn de instituciones especializadas en crédito
agropecuario, & las que se les encomendd desembolsar "crédito barato",
es decir, a tasas de interés bojas ( 80). De esta manera el crédito a-
gropecuario institucional 1llegb a ser "barato" por decreto, sin que &
las nuevas IFD se les otorgaran los instrumentos necesarios para que pu-
dieran incentivar y movilizar vol(imenes importantes de ahorros y que,
de esta manera, pudieran llegar a convertirse en una alternativa impor-
tante a los mercados informales de crédito.

Desde entonces se ha producido un significativo cambio de actitud,
8l menos en los ci{rculos acasdémicos, acerca de la naturaleza e impor-
tancia de los mercados informales de crédito. Por una parte, numerosos
estudios han documentado el nivel de les tasas de interés que se co-
bran en estos mercados y han demoatrado que muchas de las tasas "exhor-
bitantes" son casos extremos, no 1ls moda de las observaciones ( 85,
78, 62, 81). Por otra parte, otros tresbajos han demostrado que el
nivel alcanzado nor lns tasas de interés cobradns por los prestamistas
informales se justifica adecusdamente en funcibén de los costos y ries-
gos acociados con el manejo de cste tipo de crédito (20),



Al respecto, Bottomley ha manifestado que, "en el tanto en que
los finqueros individuales continfien siendo operadores pequefios, con
necesidades relativamente minisculas, y posiblemente con una aversién
a endeudarse o una incapacidad para pagar sus deudas intermitente,
ellos continuarén demandando montos pequeiios de crfdito, cada uno de
los cuales requerirf tiempo para negociarlo y recobrarlo, y los costos
de administraciin de cada délar que el prestamista entregue conti-
nuarfn siendo elevados"( 18 ). Estos costos de administracibn, "junto
con una priza para ¢l riesgo, son probablemente los determinantes
principales del. alto nivel de las tasas de interés que prevalecen en
el mundo subdesarrollado" (19 ). Finalmente, otros autores han encon-
‘trado que la magnitud de las rentas monopolfsticas incorporadas en
estas tasas es significativamente pequeia ( 56, 65),

Algunos autores han encontrado caracteristicas y procedimientos
eficacea en los mercados informales de crédito y han llegado a recomen-
dar que los mercados institucionales adopten algunos de estos proce-
dimientos (12, 32). Sin ~nuargo, los mercados informales, a pesar
de que para muchos agricultores son la finica fuente de crédito, son su-
mamente fragmentados y hacen posible el ejercicio de algiin poder monopolfs-
tico por parte de los prestamistas. Estos mercados no poseen la capaci-
dad para movilizar ahorros en gran escala, de un sector a otro de la e-
conomf{a, y, por lo tanto, no pueden reducir la dispersidn prevaleciente
en las tasas de rendimiento y mejorar significativamente la asignacidn
de los recursos (59 ). El tamaiio reducido de los prestamistas impide la
generacién de economias de escala y la introduccién de innovacionesa
bancarias. Por todas estas razones, una expansidn del sistema financie-
ro institucional es deseable, dejindole a los mercados informales so-
lamente aquellas operaciones en que &stos muestren una marcada ventaja

comparativa,

Esta transformacidén estructural del sistema financiero no se puede
lograr, sin embargo, por decreto. La prohibicién legal de la activi-
dad de los prestamistas informales simplemcnte reduce a la nada la poca
disponibilidad de crédito a que los pequeilos agricultores tienen ac-
ceso. El resultado es, por lo tanto, una mayor represidén financiera en
las zonas rurales. Estas prohibiciones, cuando han sido efectivas,
han llevado al estancamiento de lo produccibn. Esto estd ocurriendo
ahora en Nicaragua, con la eliminacibén por decreto de los prestamistas
e intermediarios, sin que el sistema financiero institucional, reciente=-
mente nacionalizado, tenga la capacidad logistica para reemplazar las
antiguas fuentes de crédito. Deberin pasar algunos aiios antes de que
los sistemas financieros institucionales de muchos de los paf{ses lati-
noamericanos se encuentren en capacidad de servir a segmentos importan~
tes de sus poblaciones rurales,
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La imposicién de 1imites bajos a las tasas de iuterés que las
IFD pueden cobrar, por otra parte, en nada puede contribuir a acelerar
esta deseable tranaformacidn estructural y esta expansidn del siste-
ma financiero institucional. Crédito subsidiado que beneficia a una
proporcidn minima de la poblacién rural no puede reemplazar a las fuen-
tes informales de crédito. De hecho, muchos agricultores continfian
prefiriendo estas otras fuentes, a pesar de las bajas tasas de interés
ingtitucionales, porque los costos totales de transacciones son meno-
res en los mercados informales.

Las tasas de interés constituyen una proporcién pequefia de los cos-
tos del crédito para una familia-finquera. Estos costos incluyen, a-
dem&s, gastos legales de formalizacidn de las operaciones, gastos de
transporte y alojamiento en el lugar adonde se negocia el préstamo, co-
misiones y propinas, y, sobre todo, el costo de opurtunidad del tiem-
po perdido. Nehman encontrd que, en Brasil, estos otros costos pueden
llegar a representar hasta un 70 por ciento de los costos totales de
transacciones para un agriculfior pequefio, mientras que las tasas de in-~
terés representarfan s8lo un 30 por ciento (61). Asi, mientras que
la tasa de interés cobrada por las IFD llegaba al 13 por ciento al aifio,
el equivalente a estos otros costos podf{a alcanzar, en promedio, has-
ta un 44 por ciento anual. (Véase Cuadro 8). Relaciones semejantes
han sido documentadas también en otros paises ( 5 ). Cuando todos estos
costos asociados con un préstamo son tomados en cuenta, las IFD mues-
tran muy poca competitivided en las zonas rurales,

Muchas familias-finqueras prefieren a las fuentes informales de
exfdito porque, a pesar de que las tasas de interés son mhs altas, las
otras condiciones del contrato crediticio son ms favorables. Entre
estas condiciones de importancia para el deudor estén la oportunidad
en el otorgamiento del préstamo, la agilidad de los trémites, la ausen-
cia de garantias formales, la ausencia de restricciones en cuanto al
uso de los fondos, la flexibilidad en los esquemas de amortizacidn,
etc. La importancia de estas otras condiciones del contrato crediticio
y de los costos de pedir prestado, diferentes a las tasas de interés,
sugiere una elasticidad-interés de la demanda de crédito bastante baja,
sobre todo en el caso de los pequeiios agricultorea. Conforme el tamaiio
del deudor potencial aumenta, sin embargo, puede esperarse que la e-~
lasticidad-interés de su demanda de crédito aumente significativamente,
no 88lo porque estos otros costos son menos importantes en su caso,
sino ademés, porque el agricultor grande tiene mAs alternativas de fi-
nanciamiento,

En resumen, se argumenta que las IFD deben cobrar tasas de interés
bajas para combatir y compensar las elevadas tasas de interés que se



Cuadro 8. BRASIL: COSTOS DE PEDIR PRESTADO -EN EL ESTADO
DE 8AO PAULO. 1971.

Tamafio promedio Interés como porcen~

Costos de pedir prestado

del préstamo taje de los costos como porcentaje anual
(cruceiros) totales
A12meses A6 meses A 12 meses A 6 meses
680 bs 29 29 bl
3.665 73 5?7 18 22
6.871 86 76 15 18

FUENTE: Nehman ( 61),

cobran en los mercados informales de crédito. Este argumento no es a-
ceptable. Las tasas de interés bajas restringen la capacidad de las
IFD para movilizar recursos y para crecer y, por lo tanto, limitan sus
posibilidades de expansibn, para sustituir a los prestamistas infor=-
males.

Por otra parte, al verse limitadas en cuanto a las tasas de inte-
rés que pueden cobrar, las IFD se ven obligadas a ser més estrictas en
cuanto a las otras condiciones del contrato crediticio (prestan a plazos
mis cortos, exigen mis garant{as, etc.) y a trasladarle al deudor una
mayor proporcién de los costos de transacciones. As{, por ejemplo, una
IFD que pudiera cobrar tasas de interés mAs altas estar{a en capacidad
de ofrecer sus servicios en el vecindario de la familia-finquera, em
veg de obligar al deudor a viajar a la capital. ksto se llevd a la
préctica con bastaute éxito por INVIERNO (ahora PROCAMPO) en Nicaragua.
El agente crediticlo visita a los clientes, en vez de obligar a cada
uno de éstos a venir a la institucién. De esta manera, cada familia-
finquera se ahorra el costo del viaje (los costos sociales er. este caso
son muy elevados), mientras que la institucidn asume este elemento de
los costos de transacciones. Sin embargo, para que esta actividad de
la IFD sea viable, la institucidn debe cobrar una tasa de interés sufi-
cientemente alta para que sea rontable. El deudor, a su vez, estarh
dispuesto a pagar una tasa de interés mls alta (18 por ciento anual en
el caso de INVIERNO), si a la vez se le libera del alto costo de trasla-
darse a la capital (41)., Tasas muy bajas de interés le impiden a la
IFD prestar este servicio en forma permanente, aumentando los costos
no financieros de pedir prestado para el deudor. El propésito de des-
plazar al prestamista informal no se puede alcanzar en estas cir-
cunstancias.
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4,3 la promocién de la produr<i8n.

Entre los argumentos m&s importantes a favor de una poritica de
tasas de interés bajas se encuentran los que las consideran como un
instrumento eficaz para reasignar los recursos entre sectores de
la economia y clases de actividad. As{, se afirma que tasas de inte-
rées preferenciales son necesarias para promover la produccién de de-
terminados cultivos o para impulsar la adopcibn de ciertos inasumos y
otras formas de cambio tecnoldgico. La eficacia de una polftica de
crédito subsidiado para alcanzar estos objetivos es muy limitada, sin
embargo, por lo que estos argumentos también carecen de validesz.

Con frecuencia se argumenta que @s indispensable mantener las ta-
sas de interés por debajo de sus niveles de equilibrio para que de-
terminadas inversiones en el sector agropecuario puedan tener lugar.
Sin tal subsidio, se asegura, estas actividades no mpe llevarian ade-
lante. Pocos se han preguntado por qué razén.

Un anflisis cuidadoso de la situacién demuestra que muchas de las
actividades que se est&n financiando a tasas de interés subsidiadas
se llevarfan a caby aiin en ausencia del subsidio. Otras,en cambio, no
se llevarian adelante, porque su rentabilidad relativa en ausencia del
subsidio no serfa atractiva. La falta de rentabilidad, a su vez,
se debe usualmente al desconocimiento de una tecnologia adecuada, al
suministro insuficiente o pcco confiable de algin insumo clave, a la
ausencia de un camino transitable para llevar el producto al mercado o
a la inexistencia de un mercado atractive para venderlo.

N

La modificacién de las tasas de interés no ataca ninguna de estas
causas de falta de rentabilidad de las actividades que se desea promo-
ver. El subsidio a las tasas de interés no difunde la tecnologfa
desconocida, no suple el insumo requerido, no construye el camino ni
genera el mercado inexistente. El crédito subsidiado simplemente hace
rentable la actividad, desde el punto de vista privado de los pocos
que logran beneficiarse con el crédito institucional. El crédito sub-
sidiado no corrige, simplemente oculta, la falta de rentabilidad de
lag actividades que se esthn financiando.

En resumen, cuando una actividad es suficientemente rentable como
para que valga la pena llovarla a cabo, sus rendimientos serén sufi-
cientes para cubrir el verdadero costo de oportunidad de los recursos
que emplea. En este caso, el subsidio a través de la tasa de interés
no se necesita para promover la actividad y si se otorga, se convierte
simplemente en un mecanismo de redistribucibn del ingreso.
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Por otra parte, si la actividad no es rentable, el crédito subsi-
diado oculta su falta de rentabilidad e induce a que no se ataquen
las causas de esta deficiencia. Desafortunadamente, muchos gobiernos
latinocamericanos han encontrado que decretar una tasa de interés prefe-~
rencial es una manera "fécil" de "promover" determinadas actividades a
expensas de otras. Dada la debilidad de sus sistemas instituciona-
les, estos gobiernos han recurrido al crédito subsidiado en vez de ha-
cerle frente a los problemas relacionados con la tecnologfa, el merca-
deo, la infraestructura, el suministro de insumos o las distorsiones
en e. sistema de precios. De esta manera, los verdaderos problemas del
desarrollo agropecuario se quedan sin resolver.

-

Ademfs, si efectivamento el crédite se estd otorgando a actividades
que no son rentableas, pronto la IFD se tiene que enfrentar a problemas
de mora y de falta de pago. Poco a poco la IFD va rerdiendo su viabili-
dad financiera y se encuentra con que cada vez le resulta mis dificil
atender afin a los pocos beneficiarios del crédito subsidiado que aten-
dia originalmente. Eventualmente, la cartera de la IFD ge corcentra
a favor de unos pocos deudores grandes o el programa de crédito desapa-

rece.

El crédito subsidiado no es un instrumento de politica eficaz pa-~
ra promover la produccién de determinados productos, no sélo porque
no ataca las verdaderas causas de la falta de rentabilidad de esas acti-
vidades, sino porque, por su propia Laturaleza, es esencialmente "in-
tercambiable',

k.4 La intercambiabilidad del crédito.

Una de les caracteristicas més importantes del crédito es su in-
tercambiabilidad ("fungibility")., Esta es esencialmente una propiedad
del dinero que, por definicidén, mls que ningin otro bien es intercam-
biable universalmente por todos los demés bienes, lo que le permite
servir eficazmente como medio de cambio. Igual sucede con el crédito,
cuyo regsultado es simplemente incrementar el poder generalizado de
compra del deudor, .

Una de las consecuencias mfs importantes de 1la intercambiabilidad
del crédito es que las razones que se dan para justificar un présta-
mo pueden o no corresponder a la actividad que, en el margen, estf sien-
do realmente financiada y promovida. Dada la mayor liquidez y poder
adquisitivo que le proporciona el préstamo, la familia-finquera puede
incrementar sus actividades en cualquier sentido, no necesariamente el
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del propésito para el que se otorgd el préstamo.

Un peso obtenido a través do un préstamo es idéntico a un peso
obtenido de cualquier otra forma. FEl deudor lo usar& para financiar
su actividad marginal. Incluso cuando el préstamo es desembolsado
en especie, existe un alto grado de intercambiabilidad. Es posible
que el deudor hubiera pensado adquirir el insumo proporcionado de to-
das maneras y que el dinero que hubiera destinado a ese propdsito ahora
se invierta en otros fines. Es posible teambién que el deudor venda
el insumo recibido o que lo destine a un cultivo diferente al indica-
do. Para todos los efectos practicos, los recursos proporcionados
por un préstamo se pueden destinar a adquirir cualquier bien o recurso
disponible en el mercado (84 ).

La "aditividad" asociable con un préstamo, es decir, la situacién
con el préstamo en comparacidn con la situacibn que hubiera ocurrido
sin el préstamo, es diffcil de medir. Resulta practicamente imposible
saber qué es lo que el deudor habrfa hecho en ausencia del préstamo.
Para medir esa aditividad, sin embargo, serfa necesario conocer si el
deudor habr{a usado sus recursos propios o si habria acudido a otras
fuentes de crédito para llevar adelante el proyecto de inversidén finan-
ciado por la IFD. Habr{a que saber si le familia-finquera hubiera
estado dispuesta a reducir su consumo presente a fin de financiar esa
inversién. En estos casos no se requerirfia una tasa de interés subsi-
diada para promover la actividads El préstamo de la IFD simplemente
estar{a sustituyendo a otrcs recursos que la familia-finquera hubiera
destinado de todas maneras al proyecto "financiado". El préstamo sub-
sidiado de la IFD, mas bien, habrfa hecho posible la financiacibn de
otras actividades, posiblemente desconocidas para la IFD,

La desviacibén del crédito es 88lo una forma extrema de la sustitu-
cibn que se hace posible por la intercambiabilidad. La desviacidn o-
curre cuando el deudor del todo no ileva adelante la actividad que jus-
tificd el préstamo de la IFD, sino que destina esos recursos a otros
propdésitos, o cuando la actividad no se lleva a cabo de la manera au-
torizada por la IFD. Desde luego, si la IFD cuenta con un aparato
de pupervisidén eficaz, la desviacibdn ser& diffcil. La sustitucién de
recursos propios que de todas maneras se hubieran destinado a la acti-
vidad, en cambio, es imposible de controlnr. En todo caso, cuando
los deudores son numerosos, pequefios, dispersos y heterogéneos, como
los del sector agropecuario, la supervisidn es una labor costosa y di-
ffcil de ejecutar, que pocus IFD podrfan sufragar.

La intercumbiabilidad, sustitucidon y desviacibn de los recursos
crediticios hnce dificil alcanzar metas ernpecifican de produccién o de
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utilizacién de insumos a través del crédito. Un programa crediticio
destinado a promover la produccifn de un cultivo determinado podrfa no
incrementarla o hacerlo en un monto mucho menor del esperado, como
consecuencia de estos fendmenos.

Entre més alejadas estén las tasas de interés de sus niveles de e-
quilibrio, mayor ser& la incidencia de estos fendmenos, menos proba-
ble seré el logro de los objetivos explicitos del proqrama de crédito y
més frecuentes serdn sus consecuencias imprevistes (8% ), Bajas tasas
de interés hacen mds atractivo el financiamiento de actividades margina-
les distintas e incluso la desviacién del crédito. Entre més bajas
sean las tasas,mnos segura puede estar la IFD de la aditividad del im-

pacto de sus operaciones.

4,5 La planificacidén crediticia.

Para contrarrestar las consecuencias de los procesos de raciona-
miento que las IFD ponen en prictica, ante los excesos de demanda de
créuito que se generan a tasas de interés fijadas a niveles inferiores ’
a los de equilibrio y para reducir la desviacifn y la sustitucidn del
erédito, las autoridades crediticias y financieras de los paises latinoa-—
mericanos han disefiado con frecuencia complejos y elaborados sistenmas
de controles, pautas y regulaciones, encaminados a orientar el crédito
hacia sectores prioritarios. Usualmente estas medidas buscan garantizar
la asignacién de montos minimos de crédito a determinados cultivos y
actividades, con el propdsito explicito de promoverlos.

Asf{, por ejemplo, en Colombia, la asignacién del crédito agrope-
cuario es controlada principalmente por dos instituciones piblicas.
Por una parte estd el Fondo Financiero Agropecuario del Banco de la Re-
piblica (FFAP), que redescuenta préstamos otorgados por los bancos al
sector, de acuerdo con condiciones establecidas por la Junta Monctaria.
Por otra parte, la Caja Agraria, que es la IFD ms grande del pais,
otorga préstamos agropecuarios tanto con recursos propios como con re-
descuentos del FFAP, con especial énfasis en pequefios agricultores.

Durante la década de los 708, en Colombia las tasas de interés co-
bradas sobre los préstamos agropecuarios han sido muy bajas y hasta
negativas en términos reales. Mientras que la tasa de inflacibn ha
alcanzado en promedio mis del 20 por ciento al aiio, llegando en algunos
afios al 40 por ciento, las tasns nominales de interés que se han co-
brado han estado cntre el 10 y el 20 por ciento al aiio. A estas tacas
no sdlo existe un exceso de demanda de crédito, sino que los deudores
han tenido la oportunidad, en determinadans ocasiones, de ganarse tasns
nominales de hasta un 26 por ciento al aiio, sobre depdésitos a plazo,
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y de mfs del 30 por ciento al afio, sobre tftulos valores de corto
plazo, précticamente libres de riesgo.

Para hacerle frente a este exceso de demanda de crédito, la Ofi-
cina de Planeacidn del Sector Agropecuario (OPSA) del Ministerio de
Agricultura ha intentado planificar los montoe a prestar para cada
cultivo, cuando estos créditos se financian con redescuentos del
FFAP., Dos veces al afio, OPSA disefla sus programas de crédito, tomando
‘en cuenta informacibn acerca de los rendimientos por cultivo, los re-
querimientos nacionales y las 4rens a sembrar. BSobre la base de esti-
maciones acerca de los costos de produccién por hectarea, se formu-
lan recomendaciones acerca de los montos de crédito a otorgar para ca-
da cultivo. No todos los costos de produccibén son objeto de finan-
ciamiento y la proporcifn de los costos que se financia varfa en el
tiempo y por cultivos. Por otra parte, cusndo la Caja Agraria presta
sus recursos propios, en vez de redescontar con el FFAP, se ajusta
a su propio programa de crédito, desarrollado de una manera seme jante
al del FFAP, pero con énfasis en cultivos de pequeiios agricultores.

Para eveluar el &xito de este mecanismo de asignacibn del cré-
dito, Vogel y Lerson compararon los montos de crédito programados por
cultivos con los montos efectivamente otorgados durante los afios agri-
colas, desde julio de 1971 hasta junio de 1977 (83 ). Las razones
de los montos aprobados con respecto a los montos programados varia-
ron dentro de amplios mirgenes, indicando que no hay una relacién apa-
rente entre los montos programados y los que efectivamente se desem-
bolsan. Sin embargo, los cultivos comerciales propios de grandes agri-~
cultores (algodén, arroz irrigado y sorgo), tendieron a mostrar razo-
nes mis altas.

Mientras que el crbdito para algoddn recibid entre 1.29 y 5.15 ve-
ces més de lo programado (FFAP) y el crédito para arroz irrigado reci-
bié entre 1.66 y 5.45 veces mhs de lo programade (Caja Agraria), el
crédito para frijoles recibib sblo entre 0.12 y 2.27 veces lo progra-
mado y el crédito para maiz recibid entre 0.72 y 1.50 veces lo progra-
mado (FFAP).

Los coeficientes de correlacién entre los montos de crédito pro-
gramados y los aprobados no mostraron ninguna relacion conscistente.
S%1lo uno de estos coeficientes, en el caso de las papas, es significa-
tivo al nivel del 90 por ciento. La mayoria no lo son ni siquiera al
nivel del 50 por clento. Para varios de los cultivos hay, mis bien,
una correlacidn negativa entre lo aprobado y lo progrunado.
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Cuadro 9.
BADOS A LOS MONTOS DE CREDITO PROGRAMADOS,
1971-1977.
Rangos de las razones del Correlacidén del crédito
crédito aprobado al cré- aprobado al programado
CULTIVO dito programado
FFAP Caja FFAP Caja
Agraria Agraria
Algodén 1.29 - 5. 15 082 - 2.3'4‘ .56 001
Arroz (irrigado) 1.0"’ - 2.38 1.66 - 5.""5 036 .62
Sorgo 096-"".94 .39"‘ 1.98 bd .06 .1"’
Frijol de soya o5l = 2,06 6l =2.39 -~ ,07 O
Frijoles 012 = 2.27 B2-2.46 - .10 - .57
Mafz 072 = 1,50 «90 - 2.06 27 - .07
Papas e82 = 1.56 1415 = 2.43 .82 «57
Arroz (seco) .86~ 2.88 27 = 1425 47 - .05
Sésama .“3 - 4.18 .79 - 1.60 001 L .01
Trigo «09 - 1,60 62 = 1.13 A2 - 32
= — = e e e e e A e e e ]
FUENTE: Vogel y Larson ( 83).

Vogel y Larson concluyeron que los programas crediticios del FFAP
y de la Caja Agraria no tienen practicamente ningin impacto sobre la
asignacién efectiva del crédito entre varios cultivos. Estos autores
estimaron que, mis bien, al otorgarce este crédito a tasas de interés
subsidiadas, la demanda de crédito estd directamente relacionada con
los montos a obtener por hectlrea, ya que entre mayor sea ese monto,
mayor es el subgidio recibido. Efectivamente, la evidencia sugiere u-
na relacién directa entre el monto de crédito programado por hectéarca
y las razones del monto prestado al monto programado, para los dife-
rentes cultivos.

Adenis, porece haber una tendencia a que costos de produccién ele-
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vados estén asociadoas con ragzones de lo prestado a lo programado més
altas. Esto sugiere que las estimaciones de los costos de produccibn
usados en la programaci6n del crédito no necesariasmente reflejan

los verdaderos costos de produccibn, sino mAs bien el poder de los
grupos de presibén organizados por los productores, cuya influencia
sobre less estimaciones de costoms les permite aumentar el monto del sub-
gidio a recibir a través del crédito, mediante una sobreestimacibn de
los costos a financiar. Por otra parte, el porcentaje de los costos

de produccién a financiar como parte del programa crediticio es una va-
riable ex ante, mientrns que el monto efectivamente prestado es una
variable ex post, que depende del comportamiento de la IFD. Asi, la
Caja Agraria uoumlmente establece porcentajes a financiar mas altos

que los del FFAP, pero de hecho presta menos por hectarea. Esto po-
drf{a reflejar la percepci6n de que los poqueiios agricultores atendidos
por la Caja son mis riesgosos.

La programacion crediticia con que se ha intentado resolver el
problema del racionamionto de un exceso de demanda de crédito en Co-
lombia no 86lo no ha sido efectiva, sino que ha usado recursos humanos
valiopos, con un alto cocto de oportunidad, y ha introducido rigideces
jndeseables en el proceso de asignacidn del crédito. Un intento por
controlar mis estrictamente la ejecucidén de los programas crediticios
no sdlo seria estéril, sino que acentuarfia estos costos.

Algo scmejante ocurre en Honduras. Con el propésito de programar
1a asignacion del crédito, el Banco Nacional de Fomento de Honduras
(BNF) prepara un programa, conocido como Plan de Accidn Crediticia,
para el aifio correspondienta. Este plan contempla el comportamiento pro-
bable de las fuentes de recursos del BNF y los "requerimientos" de cré-
dito del sector agropecuario y culmina con una programacidn, detalla-
da por cultivos, de la oferta crediticia de la institucidén. El1 proce-
dimiento es semejonte al empleado en Colombia.

Fn primer lugar, se estiman los requerimientos de crédito (por
hectérea) para una explotacibén representativa, para cada cultivo, con
base en los gasntos a realizarse en efectivo y bajo el aupuesto de que
algunos costos seran autofinanciados por el agricultor. La gseparacion
entre gastos a financiar por el préstamo y gastos autofinanciados es
arbitrarin. Una vez dofinido el presupuesto ti{pico po cultivo, se es-
tima la demonda agregada psra cada cultivo, multiplicando la financia-
cién por hecliirea por el numero de hectireas a financier. Finalmeunte,
ge agregan los montos a prestar para lon diferentes cultivos y se ob-
tiene la "demanda" del sector.

A peaar de que estas técnicas de entimacidén de la demanda de cré-
dito son aparcntemente simples, rapidas y dnn la {lusidn de que se csth



-k7;

planificando de abajo hacia arriba, partiendo de informacién a nivel

de la finca y agregando sucesivamente, el ejercicio es poco eficaz, por-
que se basa en coeficientes t&cnicos 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 interés (26).

El resultado es que, en casoas como el del BNF, no existe tampoco
précticamente ninguna relacidén entre el Plan de Accién Crediticia y los
montos de crédito efectivamente prestados por cultivo. Gonzalez-Vega
ha estimado que las discrepancias implican que, mientras que en el caso
del café se ha llegado a otorgar hasta siete veces el monto programa-
do, en el caso del maicillo se llegd a otorgar apenas un 10 por ciento
del monto programado. (Véase el Cuadro 10).

Las discrepancias documentadas no sblo son muy marcadas, sino que
no pareciera existir ninglin mecanismo de "aprendizaje' en el sistema de
programacién. Es decir, las experiencias en cuanto a las discrepan-
cias observauas no afectan las sucesivas estimaciones de los planifi~
cadores, quienes continfian haciendo predicciones totalmente alejadas
de la realidad. La siguiente secuencia ilustra este fendmeno en el ca-

so del café: (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: Lo.,7 millones
- Monto programado para 1979: 15.6 millones
- Monto prestado hasta junio, 1979: 3349 millones

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

- Monto prestado en 1976: 1«1 millones
- Monto programado para 19771 4.5 millones
- Monto prestodo en 1977: 1«1 millones

~ Monto programado para 1978 k,6 millones
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= Monto prestado en 19781 1.7 millones
= Monto programado para 1979: bo1 millones
= Monto prestado hasta junio, 1979: 0.9 millones

Cuadro 10. HONDURAS: MONTOS DE CREDITO PROGRAMADOS Y PRES-
TADOS POR EL BANCO NACIONAL DE FOMENTO.
1977-78. (Millones de lempiras).

1977 1978 Razbn de lo
prestado a lo
Monto Monto Monto Monto
CULTIVO Programado Prestado Programado Prestado programado
1977 1978
Haiz 20.3 8.0 2003 12.3 .39 061
Arroz 5.6 2.8 6.9 2.6 050 .38
Frijoles b5 1.1 he6 1.7 o2h «37
Maicillo 2.9 0.3 3e7 0.6 10 .16
Café 5.0 34,7 15.0 2,7 6.94 2.85
Algodén 9.9 16.9 12.6 16.1 171 1.28
Cafla 9.5 Sl 5.7 5.6 57 .98
Ganado:
- Cria 3.6 5.6 503 k03 1087 081
- Engorde 2.0 1.4 5¢3 1.4 <70 .26
-~ Leche 31 4,4 2.6 2¢9 1.2 1.12

FUENTE: Gonzllez-Vega (4O ),

Estos ejemplos extremos parecen indicar que las estimaciones de
los planificadores no son més que un criterio normativo, acerca de lo
que concideran deneable que ocurra, no una prediccidén operativa., Lo
que finalmente ocurre es consccuencia de numerosas influencias de ofecr-
ta y de demanda, que reflejan tanto el comportamiento de las familias-~
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finqueras como de esta IFD.

los datos presentados sugleren, sin embargo, que en el caso de
los cultivos més rentables, que corresponden a los agricultores comer-
ciales y relativamente mis ricos, como el algodén y el café, tiende
a generarse un exceso del monto del crédito otorgado, en relacién con
lo programado. En cambio, en relacién con los cuitivos de subsisten=-
cia, propios de agricultores mis pequefios y pobres, como los que produ-
cen los granos blsicos, se otorga mucho menos de lo programado.

Pn resumen, en Honduras, como en muchos otros paises latinoamerica-
nos, las tasas de interés han sido fijadas a niveles inferiores a
las de equilibrio. Esto genera excesot de demanda de crédito, que o=-
bligan a las autoridades financieras a buscar instrumentos de control
para influir sobre la asignacibén de los escasos recursos presta=-
bles. Dado que no es posible atender a todos los clientes potencia-
les, con estas medidas se intenta cenalizar los recursos hacia activi-
dades que se consideran prioritarias. Para estos efectos, instrumentos
como la planificacién crediticia poseen una eficacia muy limitada. Si
el nivel de las tasas de interés se fija por debajo del de equilibrio,
con el propdsito de lograr una asignacibén del crédito por mecanismos
administrativos, diferente a la que se dar{a en el mercado, las metas
propuestas no se estén alcanzando.

4,6 Imperfecciones del mercado.

Posiblemente los argumentos mis sofisticados son los que afirman
que las tasas de interés que se cobran sobre el crédito a determinadas
actividades deben subsidiarse para corregir imperfecciones en el mer-
cado, que generan divergencias entre los rendimientos sociales y los
rendimientés privados de estas actividades. Con frecuencia el argumen-
to se presenta en un contexto din&mico. Asf, por ejemplo, Long afir-
ma que "los subsidios son a veces instrumentos eficientes para echar
las cosas a andar. Los agricultores van a estar més dispuestos a cam-
biar de cultivo o a adoptar una tecnologfa nueva si el costo de la a-
dopcién, y por lo tanto sn riesgo, se ve reducido. Préstamos baratos
son una manera de proporcionar este incentivo" (58 ). Nisbet, entre
otros, también ha argumentado que, durante un cierto perfodo de tiem-
po, tasas de interés bajas pueden justificarse con argumentos de 'in-
dustrie infantil" (63).

Las tasas sociales de rendimiento de una actividad pueden exceder
las tasas privadas por una diversidad de motivos. Algunos estén rela-
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cionados con la existencia de externalidades, mientras que otros de-
penden de procesos de "aprendizaje" (learning-by-doing). la teorfa
neoclésica del ""second best' ha desarrollado 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 més bAsicos
indica que una imperfeccién debe corregirse en la actividad en que se
origina, atacando directamente su causa. Cuando no se utiliza el
instrumento apropiado, la correccidn de la distorsién entonces da lu-
gar a otras distorsiones. En algunos casos, &stas pueden empeorar

la situacidn; en otros casos, el resultado no se puede predecir a

priori (16, 48 ),

Es decir, si se intenta corregir una imperfeccién del mercado con
un instrumento inapropiado, la imperfeccién se corregir§ a expensas
de introducir otras distorsiones hasta entonces inexistentes, a veces
con consecuencias mls graves sobre la aficiencia que la distorsién
misma que se estd intentando corregir y, por lo tanto, a un costo
demasiado alto,

Supéngase, por ejemplo, que la imperfeccién ese debe a que, por su
ignorancia; la familia-finquera no estima correctamente la rentabi-
lidad de una innovacién y por ello no esté dispuesta a adoptarla, cuan-
do tal adopcibén es socialmente deseable. 81 las autoridades poseen
mejor informacién que la familia-finquera al respecto, su intervencién
debe encaminarse a proporcionar tal informacidn y a modificar, de esa
manera, la percepcidén incorrecta acerca de la rentabilidad de la adop-
cién.

Tasas de interés subsidiadas son un mecanismo ineficiente para
diseminar informacidn, ya que no atacan la causa del problema. Por u-
na parte, este instrumento discrimina entre deudores (los menos) y
no deudores (los mis), mientras que lo socialmente deseable es que to-
dos adopten la innovacibén. Por otra parte, enfrentadas al subsidio,
las fomilias-finqueras no estardn seguras acerca de la verdadera renta-
bilidad de la innovacién y pueden pensar que el subsidio es necesario
porque la innovacidén no es rentable, confirmando sus sospechas, Lo més
probable es que quienes terminen beneficifndose del subsidio sean las
familias-finqueras mis progresistas y con mds acceso a 1la informacibn,
las que probablemente hubieran estado dispuestas, de todas maneras, a
destinar sus propios recursos a adoptar la innovacién,

Pocas de las imperfecciones que prevalecen en los mercados rurales
se originan en el uso o en el precio del crédito. Los procecos de a-
prendizaje y lus externalidades existentes en 1la arricultura tampoco
estin directanente relacionadas con el uso del crfidito. ¥l subtsidio a



1a tasa de interés, por lo tanto, es un instrumento inadecuado para
corregir cstas distorsiones. 6u utilizacidén puede introducir, mas bien,
graves distorsiones adicionales, tanto en relacién con la proporcién

en que se combinan loa factores de la produccidn, como en relacién con
la estructura de deuda-capital de las familias-finqueras. El subsidio
a la tasa de inter&s favorece el uso del capital a expensas del trabajo
e induce a las familias-finqueras a destinar menos de sus propios re-
cursos a financiar la actividad (29 )e Ademds, el subsidio a las tasas
de interés contribuye a perpetuar la fragmentacidn de los mercados de
capital, reduciendo la eficiencia del sector.

Por otra parte, como se demostrsrd més adelante, la adopcibn de
innovaciones depende mis del acceso al crédito institucional que del
precio de este crédito. Las pol{ticas de tasas de interés bajas, sin
embargo, reducen el acceso al crédito institucional para la mayor{a
de las familias-finqueras, de manera que poco incentivo lo constituye
un crédito barato al que no se tiene acceso.

Finalmente, se ha argumentado que tasas de interés subsidiadas se
requieren para compensar el impacto negativo sobre la rentabilidad y
los ingresos de polfticas pfiblicas de tipos de cambio, precios y protec-
cionismo que discriminan en contra del sector agropecuario. Se afirma
que, como resulta politicamente imposible eliminar esas otras medidas,
su impacto negativo puede al menos compensarse con el subsidio al crédi-
to agropecuario. No hay ninguna evidencia, sin embargo, de que las
tasas de interés bajas beneficien al sector agropecuario. El impacto
favorable del menor precio del crédito debe balancearse con el impacto
desfavorable de la menor disponibilidad del crédito que resulta. Ade-
més, todas las familias-finqueras se ven perjudicadas por las poli-
ticas de precios que discriminan contra el sector agropecuario, pero sd-
lo una pequefia proporcidn tienen acceso al crédito subsidiado. Usual=~
mente estas son las mismas familias que también tienen acceso a los
demds subsidios, explicitos e implf{citos, generados por la politica e-
conbmica pfiblica. Las tasas de interés subsidiadas, en vez de contrarres-
tar sus efectos discriminatorios, mis bien los acentfian.
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FL COMPORTAMIENTO DE LAS IFD Y LA
CONCENTRACION DE SUS CARTERAS DE CREDITO

5¢1 Crédito subsidiado y distribuciln del ingreso.

Gon frecuencia se argumenta que el crédito subsidiado es uno de
los pocos wecanismos polf{ticamente viables y administrativamente
factibles para lograr una redistribucién del ingreso en las &reas rura-
les de los paises latinoamericanos. Nisbet, por ejemplo, afirma que
"los gobiernos no tienen los medios ni la voluntad de llevar adelante
trar.ferencias de ingresos significativas y eficientes en beneficio
de los agricultores pequefios. MAs bien, ofrecen tasas de interés sudb-
sidiadas como una segunda mejor alternativa a realizar algunac trans-
ferencias explicitas" ( 63).

En su funcidn multifacética como precios relativos, las tasas de
interés afectan variadas decisiones que, a su vez, tienen un impacto
sobre la distribucién del ingreso. Como precio del futuro en términos
del presente, las tasas de interés afectan la distribucién intertem-
poral del ingreso, entre las generaciones presentes y las generacfiones
futuras. Como un precio comparable al del capital, las tasas de in-
terés afectan la distribucidn funcional del ingreso, entre los duefios
de los dif:rentes factores de la produccidén. Como el precio de los
activos financieros, las tasas de interés afectan la distribucién del
ingreso obtenido a partir de diferentes formas de riqueza. Como el
precio del crédito, las tasas de interés afectan la distribucifn del
ingreso entre los que lo reciben y los que no lo reciben. En este Gl-~
timo sentido, el acceso al crédito y el precio que se paga por 81 a-
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fectan la distribucién del ingreso entra sectores (agropecuario e
industrial, rural y urbano, etc.) y entre unidades productivas, se-
ghn su tamafio, ciase de actividad, localizacién geogréfica o cul-

tnrd’ etc.

El impacto del acceso al crédito sobre las posibilidades de cre-
cimiento de una familia-~finquera es austancial. En mercados de ca-
pital fragmentados, aquellas con acceso al crédito pueden aprovechar
sus oportunidades productivas en mucha mayor medida que las fami-
lias~-finqueras que no tienen ese acceso. A través del tiempo, la dis-
tribucién del ingreso se concentra a favor de aquellas familias~-
finqueras con acceso al crédito (38, 42). Debido a este impacto sus-
tancial del crédito sobre la distribucién del ingreso, no es de ex-
trafiar que se piense que, a través del subsidio a las tasas de inte-
rés, se tenga a mano un poderoso instrumento de redistribucidn.

Este trabajo no cuestiona la deseabilidad de redistribuir la ri-
queza y el ingreso en las zonas rurales de los paises latinoamericanos.
8in embargo, en esta seccién se intenta demostrar que el cr8dito sub-
sidiado, como mecanismo de redistribucidn, es:

a) ineficiente, ya que los mismos objetivos redistributivoa se
pueden alcanzar a costos sociales mucho més bajos, por medio
de otros instrumentos que no generen tantas distorsiones
como las tasas de interés subsidiadas;

b) inefectivo, ya que el crédito subsidiado es intrinsicamente
incapaz de alcanzar las metas redistributivas deseadas; y

¢) perverso, ya que, & determinadas circunstancias, que se pre-
sentan frecuentemente en la vida real, en vez de mejorar la
distribucién del ingreso, el crédito subsidiado da lugar a
una mayor concentracidn del ingreso.

Desde un punto de vista polf{tico uno podria estar dispuesto a a-
ceptar los altos costos asociados con el cradito subsidiado como ins-
trumento de redistribucién, si los objetivos deseados se alcanzaran.
Como desafortunadamente este no es el ceso, este argumento en favor de
tasas de interées bajas tampoco se puede aceptar.
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5.2 Naturaleza del subsidio al crédito.

Crédito subsidiado es crédito otorgado a una tasa de interés que
no refleja el verdadero costo de oportunidad social de los recursos
que as{ se transfieren pi los costos sociales incurridos en administrar
los préstamos. En la medida en que esto ocurra, el préstamo lleva im-
plicita una transforencia gratuita de recursos. La magritud de esta
tranaferencia gratuita puede ser sustancial.

SBupSngase que el costo de oportunidad de los recursos transferidos
es equivalente a una tasa de rendimiento del 10 por ciento anual en
términos reales, de manera que la tasa de interfs que se cobre debe al-
canzar al menos ese nivel. En cualquier caso, en una economia en cre-
cimiento, este rendimiento serd siempre positivo en términos reales. 8i
1a tasa de inflacién es del 4O por ciento al aflo, para cumplir con es-
te requisito la tasa nominal de interés que debiera cobrarse estaria al-
rededor del 50 por ciento al afio. Si, en estas circunstancias, se co-
bra una tasa nominal de interés del 10 por ciento al afio, la tasa impl{-
cita del subsidio serd del 40 por ciento al afio. Es decir, de cada
peso prestado, 40 cébntimos representan una transferencia gratuita de

recursos, un regalo.

84 todo el orédito institucional se entregera a una tasa de inte-
rés subsidiada y si la razén del crédito institucional al producto
interno bruto fuera del 60 por ciento, una tasa impl{cita de subsidio
del 4O por ciento representaria una transferencia gratuita de recursos
squivalente al 24 por ciento del producto interno bruto. 8in duda, este
es un poderoso mecanismo de redistribucibn.

El crédito subsidiado tiene tanto un impacto directo como un im-
pacto indirecto sobre la distribucién del ingreso. El impacto directo
es el que resulta de la misma transferencia gratuita de recursos. El
impacto indirecto tiene lugar a través del impacto diferencial que el
subsidio tiene sobre el acceso al crédito institucional con respecto a
diferentes tipos de deudores.

Fl impacto directo del crédito subsidiado sobre la distribucibn
del ingreso es regresivo. En primer lugar, una precondicién para reci-
bir la transferencia gratuita es convertirse en deudor de una IFD,

§6lo una pequeda proporcién de las familias-finqueras de América Lati-
na, sin embargo, pertenece a este "elub"., Como la mayor parte de los
productores agropecuarios estén exclufdos de las carteras de crédito de
las IFD, tampoco pueden convertirse en beneficiarios del subsidio.
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En segundo lugar, el monto de la transferencia gratuita es direc-
tamente proporcional al tamafio del préstamo recibido. Dada una tasa
de subsidio, por ejemplo del 4O por ciento, cuando el préstamo recibido
es grande (1.000.000 de pesos) la transferencia gratuita también es
grande (400,000 pesos); cuando el préstamo es pequefio (1.000 pesos),
la transferencia gratuita que lleva implfcita también es pequefia (400

pesos).

Como existe una alta correlacién entre el tamafio del préstamo y
la riqueza y poder politico del deudor, la transferencia gratuita be~
neficia principalmente a los poderosos. As{, los empresarios grandes e
influyentes no s8lo reciben préstamos grandes, sino que éstos estéin a~
compafiados por subsidios grandes. Las familias-finqueras medianas reci-
ben, por su parte, préstamos pequefios asociados con subsidios peque-
fios. Los pequeiios productores no reciben ni préstamos ni subsidios.
De esta manera, los mas pobres y necesitados quedan autombticemente ex-
cluf{dos de este proceso de redistribucion.

Ademés, el monto de la transferencia gratuita aumenta més que pro-
porcionalmente cuando la tasa de subsidio aumenta, ya que en este ca-
so el monto del préstamo también aumenta, siempre y cuanio el deudor no
resulte afectado por alguno de los procedimientos de racionamiento que
se describen a continuacidn.

La importancia de eatos efectos redistributivos directos del cré-
dito subsidiado se puede ilustrar para el caso de Costa Rica. Esate
ejemplo es especialmente atractivo, porque el Sistema Bancario Nacional
de Costa Rica ha sido un sistema nacionalizado desde 1948, cuya orien-
tacidn es la promocién del desarrollo y no el lucro. Ademés, desde
1914 el Banco Nacional de Costa Rica, que otorga més del 50 por ciento
de los montos prestados al sector agropecuario, ha contado con una red
de agencias bancarias para el pequefio agricultor, conocidas como Juntas
Rurales, que hoy en dia suman més de 100 y que sirven a todas las re-
glones del pafa ( 33). Como resultado, Costa Rica se encuentra entre
los cuatro paises de América Latina que destinan una mayor proporcifn
delcrédito institucional al sector agropecuario (Cuadros 1 y 2); es pro-
bablemente el pais con la razdén de crédito agropecuario a producto a-
gropecuario mids alta en el Hemisferio (Cuadro 5§ y es el pafis latinoa-
mericano donde una mayor proporcién de la poblacibn rural tienme acceso
al crédito institucional (Cuadro 6).

En 1974, el Sistema Bancario Naclonal otorgd 1.445 millones de co-
lones en nuevos préstamos agropecuarios y, al final del afio, tenfa en
su cartera 1.353 millones de colones en préstamoa a este sectcr. Estos
montos representaron, respectivamente, el 58.7 por ciento del flujo a-

)



nual de crédito otorgado y el 48.0 por ciento del saldo de las coloca-

ciones & fin de afio. Al mismo tiempo, el flujo de cradito represen-

t8 o1 62.4 por ciento del Producto Interno Bruto, a coasto de factores,

generado en el sector agropecuario; igualmente, el saldo de las coloca=-
ciones representd el 80.0 por ciento de dicho producto.

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

Distribucibn cu-

NGmero de Monto
TAMARO DEL PRESTAMO préstamoa (Miles de mulativa:
(Colones) colones) Ntmero Monto
100 a 500 684 278 100,00 100,00
501 a 1.000 1.641 1.408 97.01 99.97
1.001 a 2.500 4,538 8.396 89.89 99.82
2.501 a 5.000 5.202 20.23h 70.19 98.90
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 20,000 480 13.734 14,57 86.65
30,001 a 40.000 Ls9 16.675 12.49 85.15
40.001 a 50.000 456 21.333 10.50 83.32
50.001 a 75.000 s4s 34,127 8.52 80.98
75,001 a 100,000 380 34,725 6.15 77.2h4
100.001 a  150.000 315 38.932 h.50 73. 44
150.001 a  200.000 148 26.532 3.13 69.17
200.001 a  300.000 163 Lho.684 2.49 66.26
300,001 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
Més de- 1.000.000 161 L23.775 «70 hs.43
TOTAL 23.035 © 912.671

FUENTE: BID, BIRF y AID (13 ),

Durante ece afio el {ndice de precios al por mayor tuvo un creci-
miento promedio cercano al 40 por ciento anual, mientras que las tasas
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nominales de interés cobradas sobre el erédito agropecuario alcanzaron
un promedio del 10 por ciento anual. Bajo el supueato pesimista de una
tasa promedio de rendimiento de las inversiones del 10 por ciento a-
nual en términos reales, la tasa implfcita de subsidio fue del Lo por
ciento anual.

En estas circunstancias, de los 1.853 millones de colones de saldos
de orédito agropecuario, 741 millones representaron una transferencia
gratuita. El monto de esta tranaferencia equivale al 32 por ciento del
producto interno brutc generado en el sector agropecuario y constituye,
por lo tanto, una poderosa redistribucién del ingreso. Quiénea fueron
los beneficiarios de este subsidio? Se estima que en Costa Rica hay
alrededor de 70.000 productores agropecuarios. De estos, aproximadamen~
te 28,000 tienen acceso al crdito institucional. Los restantes 42,000,
por lo tanto, no ase encuentran entre los beneficiarios del subsidio.

En 1974 el Banco Nacional de Costa Rica desembolsd 913 millones
de colones en préstamos agropecuarios, lo jue representa un 63 por cien-
to del total otorgado por el Sistema Bancario Nacional al sector. K
Cuadro 11 muestra la distribucién de este cr&dito por tamafio de prés-
tamo. Alrededor de un 1 por ciento de loa préstamos representaron alre-
dedor del 50 por ciento del monto otorgado; alrededor de un 5 por cien-
to de los préstamos representaron un 75 por ciento de ese montoj al-
rededor de un 12 por ciento de los préstamos representaron un 85 por
ciento del monto prestado. Los 160 préstamos mis grandes recibieron, en
promedio, una transferencia gratuita de mds de un milldén de colones ca-
da uno, La concentracidén de los beneficios del subsidio fue afin mayor
que lo indicado, pues hay que reconocer que los grandes empresarios u-
gualmente reciben préstamos miltiples en un mismo banco.

El impacto diferencial del subsidio segfin el tamafio del deudor y
1a concentracién de los beneficios del cré&ditc subsidiado es enorme,
afin en un pa{s como Costa Rica. Es importante observar que la diatribu-
cidn del crédito agropecuario otorgado por el Banco Nacional fue mhs
concentrada afin que las distribuciones de la propiedad de la tierra y
del ingreso en Costa Rica (82 ),

Por otra parte, los recursos utilizados para realizar esta masi-
va redistribucidn del ingreso se obtuvieron mediante el impuesto in-
flacionario y la represién de las tasas pasivas de interés pagadas por
el Sistema Bancario para lograr la movilizacidn de recursos, con lo
que ae grava a todos los dueilos de dinero, depbsitos bancarios y otros
activos financieros con rendimientos fijos en términos nominales. De
esta manera, la mayorfa de la poblacibén ha estado pagando un impuesto

‘ Ki
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- =~“que sirve para financiar un subsidio cuantioso, del que se benefician
principalmente unos pocos productores grandes.

S.3 El impacto indirecto del subsidio y la concantracién del
erfdito.

Les carteras de crfditos de la mayorfa de las IFD de América Lati-
na se caracterizan por una alta concentracidn; es decir, porque una
proporcién relativamente baja de los deudores se bteneficia con una pro-
porcién muy alta del monto prestado, Desde luego, esta concentracién
de las carteras de crédito refleja la concentracién subyacente de la
riqueza y del poder poli{tico en las zonas rurales de América Latina.

84 unos pocos productores son propietarios de una parte significativa
de los activos de la comunidad, no ss de sorprender que también reciban
una proporcién elevada del crédito otorgado por las IFD.

La concentracién de las carteras de crédito de las IFD también
refleja el comportamiento de estos intermediarios, as{ como el impacto
de las politicas financieras sobre este comportamiento. En particu-
liar, refleja el resultado de los procedimientos de racionamiento que
les IFD utilizan cuando se imponen limitaciones a las tasas de interés
que pueden cobrar sobre¢ sus préstamos.

En vista de la concentracidn de las carteras de crédito agropecua-
rio de las IFD, el impacto directo del cré&dito subsidiado sobre la
distribucidn del ingreso es marcadamente regresivo, como ya se indi-
e8. Il subsidio tiene un efecto indirecto, ademls, que resulta de los
cambios diferenciales que induce en el acceso que diferentes clases
de deudores tienen al crédito. En generei, puede esperarse que este
impacto indirecto dé lugar a una concentracibén alin mayor de las carte-
ras de crédito, incidiendo de esta m2gunda manera negativamente sobre
la distribucibn del ingreso.

La imposicidn de un 1{mite mlximo a la tasa de interés que las
IFD pueden cobrar da lugar tanto a efectos agregados sobre la cartera
de crédito de las IFD como a efectos distributivos de la misma. As{:

a) Lla imposicibn del 1{mite méximo reduce el tamafio de la cartera
total de activos de la IFD, al menos por tres razones:

1) R 1{mite miximo a la tasa de interés activa que se puede



b)

¢)
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cobrar sobre los préstamos implicn a su ver un limite

a 1a tasa de interés pasiva que se puede pagar sobre
los depSsitos y otros instrumentos para la captacibn

de fondos. FEsto reduce la capacidad de la IFD para mo=-
vilizar ahorros y, de esta manera, el tamafio de su
cartera total de activos.

11) El 1f{mite mximo a las tasas de interés que se pueden
cobrar reduce la tasa de beneficios de la IFD y, por
lo tanto, su capacidad para atraer el capital de sus

accionistas.

141) Las anteriores reducciones en los recursos movilizados,
a su vez, reducen las posibilidades de "palanqueo"
(1everage) de 1la IFD y, por lo tanto, su capacidad para
atraer recursos adicionales a través del endeudamien~

to.

En general se puede esperar, por lo tanto, una reduccidn en
el tamafio de la IFD,

La imposicién de un lfmite miximo a las tasas de interés re-
duce la rentabilidad relativa del crédito otorgado y rediatri-
buye la cartera total de activos de la IFD a favor de otro
tipo de inversiones (propiedades, valores) y en contra de la
cartera de crédito propiamente dicha. La disponibilidad de
recursos prestables se reduce tanto por la disminucibén de la
cartera total de activoa como porque una proporcién menor de
esta cartera se destina a préstamos.

La imposicifn de un 1fmite méximo a las tasas de interés gene-
ra un exceso de demanda de crédito que obliga a la IFD a u-
tilizar algln mecanismo de racionamiento para asignar sus recur-
sos prestables escasos entre los demandantes en exceso. Estos
procesos de racionamiento tienen un impacto distributivo so-

bre la composicién de la cartera de crédito de la IFD: unas
clases de deudores recibirfn una proporcién mayor y otras cla-
ses una proporcidn menor que antes del monto prestado. Usual-
mente la imposicién de restricciones a las tasss de interés
acentfia la concentracibén de la cartera.
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Para conocer el nodus operandi de estos efectos distributivos so-
bre la concentracifén de las carteras de crédito de las IFD es necesario
conocer el comportamiento que explica los procedimientos de raciona-
miento empleados por las IFD. Todo préstamo tiene tres elementos: la
tasa de interfs cobrada (precio), el tamafio del préstamo (cantidad) y
las condiciones no financieras del contrato de préstamo, tales como el
plazo, exigencia de garant{as, etc. La IFD ajusta estos elementos para
cada clase de deudores. Cuando se le imponen 1{mites a las tasas de
interés que puede cobrar, la IFD pierde un grado de libertad y se ve o-
bligada a ajustar los otros dos elementos del contrato de crédito. Es
decir, 1a IFD puede decidir modificar las otras condiciones del préstamo
o varia- el tamafio del préstamo que est& dispuesta a otorgar. Al ha-
cerlo, wodifica la distribucién de su cartera de crédito entre diferc -
tes clases de deudores y afecta el grado de concentracifn de la carte-
ra,

S5.4 La ley de hierro de las restricciones a las tasas de interés.

Toda IFD interesada en su viabilidad financiera, reconoce los cos-
tos de administrar una cartera de crédito. Estos costos incluyen
(20):

a) El costo de oportunidad de los fondos.
b) FEl costo de administracibn de los préstamos.
¢) Llas pérdidas por falta de pago.

Los costos de administracién de los préstamos incluyen los costos
de manejo, que ocurren al registrar y desembolsar los préstamos y al
recibir los pagos, y loa costos para reducir riesgos, que buscan reducir
la probabilidad de mora y de falta de pago (37 ). Estos coatos se re-
fieren al manejo de informacién para evaluar solicitudes de crédito
y para seleccionar los deudores, as{ como a la supervisifn y recupera-
cibén de los préstamos. Estos Gltimos costos no son independientes de las
pérdidas esperadns por falta de pago. Entre mAs recursos se destinen a
la evaluacidn y supervisidn de los préstamos, menores serén las pérdidas
sufridas por la IFD. Sin embargo, estos esfuerzos no pueden eliminar
completamente la incertidumbre acerca del pago asociado con un préstamo
y la IFD debe incluir, entre sus costos ex ante, una prima por el ries~
go implfcito.

Fl crédito se presenta en mlltiples dimenaiones. As{, el crédito
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posee una dimensidn temporal (hay crédito a corto y a largo plazo) y
una dimensién funcional (hay crédito para produccibén y crédito para con-
sumo). Otras dimensiones son el tamafio y el riesgo asociados con cada
préastamo. Por estas razones, el crédito no se puede examinar como un
producto homogéneo. Préstamos con diferentes dimensiones son en reali-
dad productos diferentes y las IFD puede representarse bien como un
productor de productos m@ltiples (76 ).

Las IFD distinguen entre diferentes clases de préstamos y los aso-
glan con diferentes funciones de costo. Para cada clase de deudor,
por lo tanto, las IFD tienen una estimacién de cémo se comportan sus cos-
tos en funcién del tamafio de los préstamos que podr{an otorgar a los
deudores en esa categor{a. Con base en estas funciones de costos, las
IFD toman sus decisiones acerca de¢ cufinto prestar en cada caso, es de~
cir, acerca del tamafio del préstmmo que estarfan dispuestas a otorgarle
a cada deudor potencial, acerca de ls tasa de interés que desearfan co~
brar en cada caso y acerca de las otras condiciones de cada contratc de
préstamo. De esta manera, las IFD determinan la proporcibn de sus carte-
ras de crédito que esperan destinar a diferentes clases de deudores.

La imposicién de un tope méximo a las tasas de interés que la IFD
puede cobrar lleva a la separacién de su clientela en tres categorfaa:

a) Deudores no racionados, es decir, deudores a quienes se les o-
tz;fa todo el crédito que demandan a la tasa de interés
maxima.

b) Deudores racionados, es decir, deudores a quienes la IFD sblo
estf dispuesta a otorgarles un préstamo de tamaiio menor al que
demandan a esa tasa de interds.

¢) Deudores excluidos, es decir, antiguos clientes, efectivos o
potenciales, a quienes la IFD no esth dispuesta a atender a
las nuevas tasas de interés.

Pricticamente todas las 1FD de América Latina utilizan algfin meca-
nismo para "racionar" el crédito, es decir, le otorgan a determinadas ca-
tegorias de deudores préstamos de un tamailo menor al que &stos desean
a las tasas de interés vigentes. Varios autores han demostrado la ra-
cionalidad de este comportamiento, cuando a la IFD se le imponen restric-
ciones respecto a las tasas de interfs que puede cobrar (47, 30).
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En ol caso de una IFD que busque maximizar sus ganancias o mini-
aizar sus pérdidas, si la tasa de interés méxima cubre el costo
narginal de prestarle a un deudor lo que 8ste demanda, la IFD estaréh
dispuesta a satisfacerlo. Si la tasa de interés mixima no cubre este
costo marginal, la IFD reducir& el tamafio del préstamo, hasta que la
tasa de interés y el costo marginal se igualen. Si la tasa de interés
no cubre el costo variable promedio de otorgar el préstamo, la IFD
simplemente excluye al deudor de su cartera de crédito.

Los costos de administracidn del crédito son comparativamente ele-
vados en el caso de los préstamos agropecuarios. !ma de las principa-
les razones es la gran diversidad que hay entre los productores rurales,
en comparacibn, por ejemplo, con las empresas industriales urbanas. La
capacidad empresarial, las oportunidades productirae y el acceso a los
recursos, los servicios y las instituciones, var{an ampliamente en el
agro. Por esto, la informacidn requerida para daterminar la capacidad
de pago de un deudor es muy costose de adquirir y los riesgos asumi-
dos tienden a ser mayores.

Los costos por peso prestado son también mayores en el caso de los
pequefios agricultores, particularmente si &éstos no tienen experiencia
bancaria y son clientes nuevos. Por todo esto, es mucho més barato para
la IFD otorpar préstemos grandes para productores grandes, con buenas
garantfas, que préstamos pequefios para pequefios agricultores, hasta en-
toncesa descon~cidos para la IFD,

Los riesgos por falta de pago tienden a ser tambifn comparativa-
pente mayores en el caso del crédito agropecuario, en vista de la impor-
tancia mayor de factores exdgenos, como el clima, respecto al resulta=-
do de le mctividad productiva. Ademfs, ciertas calamidades naturales
pueden afectar a toda una regién o a toda la produccidn de un cultivo
dado, afectando una parte sustancial de la cartera de la IFD y limitan-
do sus oportunidades para reducir sus riesgos a través de la diversi-
ficacibn. 5Sin embargo, ex post los pequefios productores con frecuencia
son mejores pagadores que los grandes productores, sobre todo si es-
tos iltimos abusan polfiticamente de instituciones oficiales paterna-
listas ( 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 serén racionados (los grandes, conocidon e influyentes) y
otros seréin racionandos (los pequefios, marginales y riesgosos). Cuando
se impone un l{mite mlximo a las tasas de interés que la IFD puede co-
brar, aumenta la cantidad de crédito demandada por todos los clientes po-
tenciales. Sin embargo, solamente en el caso de los clientes no racio-
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nados aumentard el tamafio del préstamo que se les otorgue. En el caso
de los clientes racionados, la cantidad demandada también aumenta, pero
a la nueva tasa de interfs més baja, el tamafio de préstamo que iguala
esta tasa de interés con el costo marginel de la IFD, es menor. Por
este razén, a la tasa de interés mls baja, en vez de estar dispuesta a
otorgar un préstamo mAs grande, en este caso la IFD otorgard un présta-
mo més pequeiio. Finalmente, si la tasa mdxima no cubre el costo va-
riable promedio del préstamo, la IFD excluirf a esa categor{a de deudo-

res de su cartera.

Este resultado es lo que he llamado la ley de hierro de las res-
tricciones a las tasas de interés ( 37 ). Dados valores de ciertos pari-
metros, de validez empirica para las IFD de América Latina, conforme
las restricciones impuestas a las tasas de interés se vuelven méas res-
trictivas (como consecuencia de la inflacibén, de una mayor dispersién
en las tasas de interés, o de un aumento en los costos de transacciones),
el tamafio de los préstamos que la IFD le otorga a deudores no raciona-
dos aumenta y el tamaiio de los préstamos otorgados a deudores racionados
disminuye. Es decir, conforme la tasa de interés baja, respecto a las
curvus de costo, o viceversa, los deudores no racionados se mueven a
lo largo de sus curvas de demanda, obteniendo préstamos mayores, y los
deudores racionados se mueven a lo largo de la curva del costo marginal
de atenderlos, para la institucidn, recibiendo pr8stamos de menor tamaio

que antes.

Como los deudores no racionados tienden a ser los productores gran-
des y los deudores racionados tienden a ser los agricultores pequeiios,
conforme los limites a las tasas de interés se hacen mhs restrictivos,
la cartera de crédito de las IFD se redistribuye a favor de los grandes
productores y en contra de los pequeiios. Esta mayor concentracidn de
las carteras de crédito, a su vez, se traduce en una mayor concentracidn
de la distribucién del ingreso. Debido a las regulaciones y controles,
muchos agricultores que estarfan incluso dispuestos a pagar tasas de in-
terés mis altas, pierden su acceso al crédito institucional y con ello
la posibilidad de aprovechar mfés intensamente sus oportunidades producti-
Vas.

Las restricciones impuestas a las tasas de interés que las IFD de
América Latina pueden cobrar también han dado origen a otras formas
de racionamiento: la formacién de colas de demandantes de crédito, la
imposicibén de cuotas a los montos que una IFD puede otorgar para deter-~
minadas actividades, la imposicidn de condiciones més rigurosas para
otorgar un préstamo, etc. Todo estos mecanismos de racionamiento tienen
un impacto diferencial sobre diferentes clases de deudores Y usualmente
perjudican més a los productores pequefios que a los grandes. El mayor
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dafio 1o inducen las restricciones cuando llevan a la exclusién de de-
terminadas clases de deudores, usualmeate los m&s pequeiios y més
pobres.

A la familia-finquera lo que mis le importa es el acceso al cré-
dito. Las pol{ticas que han buscado mantener el precio del crédito a
niveles artificialmente bajos, al mismo tiempo han hecho el acceso
p&s ficil y deseable para los grandes, mls diffcil o imposible para los
pequefios. Como resultado, estas politicas no 86lo han reducido la e-
ficiencia con que se asignan los recursos en la economfa y han limitado
la viabilidad financiera de las IFD, sino que también han contribuido
a concentrar afin ms el ingreso y la riqueza en las zonas rurales de
los paises subdesarrollados.

S.5 EL caso de Brasil: una ilustracién,

Brasil ha sido uno de los pafsee de América latina donde mls énfa-
sis se le ha otorgado al crédito agropecuario, como pieza central de
una politica de promocién de la produccién agricola y de estimulo al uso
de tecnologfas modernas en este sector. Como consecuencia, sumas ele-
vadas de recursos se han canalizado hacia el sector agropecuario de este
pais a través de los bancos comerciales y las IFD.

Para inducir esta cenalizaci8n del crédito hacia el sector agro-
pecuario, las autoridades brasileilas han utilizado diferentes instrumen-
tos de control financiero, incluyendo limites al tamafio de los présta-
mos, requerimientos de que los bancos e IFD destinen una proporcidén mi-
nima de sus carteras al sector agropecuerio, mecanismos de redescuento,
depSsitos obligatorios con la autoridad monetaria y controles a las
tasas de interés.

En Brasil, el sistema de crédito agropecuario institucional consis-
te principalmente de bancos, tanto privados como pliblicos. Como por
lo menos el 40 por ciento de los recursos destinados al sector provienen
de fondos administrados por el Banco Central, los bancos actian blsi-
camente como canales para el desembolso de los recursos administrados por
el Banco Central. De esta manera, la oferta de crédito agropecuario es-
t& muy afectada por las decisiones del Consejo Monetario Nacional,

Los objetivos de la polftica de crédito rural, establecidos por
la ley n2 4.829 de 1965, incluyeron:
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a) proporcionar recursos que permitan finenciar una porcién im-
portante de los costos operativos de la produccidén y comercia-
lizacién agricola;

b) estimular el proceso de formacién de capital en la agricul=-
tura;

¢) acelerar la adopcibén de tecnologia moderna; y

d) fortalecer la posicibn econdmica de los agricultores, sobre to-
do pequefios y medianos.

Ademls, parece que otro objetivo implfcito de esta polftica ha si-
do compensar a los agricultores de los efectos desfavorables de po-
1{ticas, especialmente de precios y cambiarias, que se adoptaron para
fomentar la industrializacién y controlar la inflacién. Esta compensa=-
cibn se lograria principalmente por medio de tasas de interés subsi-
diadas y de una acelerada expantidn de la oferta crediticia.

Desde 1965, un nimero elevado de normas, resoluciones, programas y
subprogramas ha caracterizado la polftica de crédito rural brasilefia.
Asf, por ejemplo, en 1976 en un solo estado habfa 16 programas especia~
les, cada uno con sus objetivos, tasas de interés y plazos especifi-
cos (11). En general, sin embargo, esta polftica se ha caracterizado
de la siguiente manera:

a) Por el control de las tasas nominales de interés, :. se han
mantenido a niveles muy inferiores a los que las ta. han al=-
canzado en otros mercados de crédito, Como resultado, en
términos reales estas tasas han sido negativas.

b) Por los incentivos y restricciones que inducen a que los ban-
cos destinen a la agricultura proporciones crecientes de sus
carteras.

¢) Llas tasas d: interés que se cobran sobre préstamos pequeiios,
supuestamente para pequeflos agricultores, se han mantenido uno
o dos puntos por debajo de las que se cobran sobre los prés-
tamos grandes, en la creencia de que los pequefios requieren de
incentivos especiales para endeudarse.
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El resultado principal de esta polftica ha sido una répida expan-
8ifn de la oferta de crédito en relacidn con el valor de la produc=-
cién agropecuaria (Ver cuadro 12). La razbn del crédito para operacibn
a producto agrfcola aument8 de 0,07 en 1960, & 0.27 en 1974 y a 0.35
en 1976. La razén de crédito total (que incluye ademis crédito de in-
versidn y crédito de comercializacifn) al producto agrfcola aumentd
de 0.13 en 1960 a 0.59 en 1974 y a 0.82 en 1976, Al mismo tiempo, la
razén del total del crédito bancario al Producto Interno Bruto pasd
de 0.30 en 1960 hasta 0.38 en 1976,

Desde este punto de vista, la politica crediticia brasilefia alcan-
28 uno de sus objetivos, a saber, el proporcionar vollimenes crecientes
de recursos, para financiar una buena parte de los costos de operacién

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

NGmero de Monto de cré- Producto inter-

Ao préstamos dito. Millo- no agrfcola. agricola a pro-
(Miles) nes de cru- Millones de cru- ducto agr{cola.
ceiros de ceiros de 1975.
1975.

1960 231 6.176 46,493 13

1961 285 6.157 h8.252 13

1962 L1 8.382 57.023 «15

1963 549 7.267 50.182 o4

1964 771 9.864 50.521 19

1965 666 8.483 56.875 «15

1966 856 11.539 50.281 23

1967 1.02¢% 14,925 53.415 .28

1968 1.500 21.019 53.485 «39

1969 1,145 20.718 56.737 «36

1970 1.191 24,648 64.439 .38

1971 1.253 28.431 76.126 37

1972 1,266 35321 82.608 43

1973 1.400 49,852 95.996 «52

1974 1.450 61.648 104.155 «59

1975 1.856 89.997 107.801 .83

1976 1.832 92.181 112.329 .82
- - — e - e o e e e e e e e e e e o e e e e e e - ~—

FUENTE: Arafjo y Meyer ( 11).
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y comercializacidn agrfccla. Afin més, si bien en la economfa como un
todo se estaban usando mayores volfimenes de crédito por unidad de pro-
ducto, en el sector agricola esta razén creci$ a una tasa mucho més
acelerada ( 66 ),

Ademdis, los programas trasilefios de crédito agropecuario induda-
blemente han estimulado la adopcibén de insumos modernos. En efecto,
los compradores de equipo agrfcola producido en el pafs se han benefi-
ciado con préstamos a varios afios de plazo, con tasas nominales de
interfs de hasta un 15 por ciento al aiio y, ocasionalmente, con perfodos
de gracia de dos sflos. En algunos casos no se ha exigido ningin apor-
te de recursos propios por parte del deudor.

8in duda tales programas de crédito son parte importante de la ex-
plicacién del aumento del 550 por ciento en el uso de fertilizantes
quimicos desde 1966 hasta 1976.( 9 ). Incluso ha habido alegaciones de
que la cantidad de fertilizantes supusstamente financiada con el cré-
dito institucional excedid, en algunas regiones, al volumen efectivamen-
te vendido. Algo semejante ha ocurrido en relacién con la adquisicién
de tractores y otras formas de maquinaria agricola. Sin embargo, las
investigaciones de Arafijo y Meyer, entre otros, en cuanto a la distri=-
bucién del crédito por tamafio de fincas, confirman las bipdtesis acerca
del comportamiento de las carteras de crédito de las IFD y otros in-
termediarios financieros, ante la imposicién de tasas de interés muy ba-
Jas. Al respecto, estos autores manifiestan que en Brasil:

a) Unpa proporcidén grande de los propietarios agrfcolas no reci-
bieron crédito institucional en 1970.

b) La mayor parte del crédito se concentrd en un nfmero relativa-
mente pequefio de propietarios.

¢) Los pequefios agricultores, en su conjunto, recibieron una pro=-
porcién muy pequefia del monto total prestado.

A pesar del sustancial aumento de la oferta insiituclonal de cré-
dito entre 1960 y 1970, casi el 90 por ciento de los propietarios agr{-
colas del Brasil no recibieron ninglin tipo de crédito. Cerca del 25
por ciento de los propietarios con mis de 100 hectfreas recibieron prés-
tamos, aunque solamente un 20 por ciento los obtuvieron de fuentes ofi-
ciales. As{, mientras que en el pals habfa 4.924.019 propietarios agri-
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BRASIL:
Cuadro 13, PROPORCION DE PROPIETARIOS QUE OBTUVIERON PRESe-
TAMOS, SEGUN TAMARO DE LA PROPIEDAD, 1970.

PROPORCION DE PROPIETARIOS CON PRESTA!OS

TAMARO . >
(Hect&reas) Todas las Institu- Institu- Pres
fuentes ciones ciones nistas.
piblicas privadas

De menos de 10 5.0 25 0.8 1.9
De 10 a menos de 100 1742 13,4 1.9 2.6
De 100 a menos de 1.000 23.2 19.3 2¢1 5e2
De 1,000 a menos de 10,000 25.3 21.6 3.3 2.7
De 10.000 (] m&Bo 23.1 16." 6.1 3.1
Tamafio no declarado 13.7 0.3 .0 R
1.4 2.3

TOTAL 11.5 8.3

e b mmm e e e et

FUENTE: Arafijo y Meyer (11), con base en el Censo de 1970,

colas, en 1970 88lc 400 mil recibieron préstamos de IFD oficiales. En
el caso de fincas de menos de 100 hectéreas, solamente un 5 por ciento
recibieron préstamos y £6lo un 2.5 por ciento lo recibib de IFD es-
tatales. En conclusién, a pesar de todos los esfuerzos apuntados, en
1970 m&s del 90 por ciento de los propietarios agropecuarios no habfan
sido slcanzados por los programas oficiales de crédito.

Por otra parte, la dietribucidn de las carteraa de crédito era
pwés concentrada que 1la distribucién de la tierra Y la distribucidn de
la produccidén. Asfi, las dos clases de tamaio de finca menores (con me~
nos de 100 hectireas), obtuvieron una participacidén en los montos de
crédito mucho menor que su participacién relativa en el nfimero de fin=-
cas, en el Area y en la produccién. En cambio, las clases Je fincas
grandes, mayores a 700 hectéreas, recibieron una proporcidén del crédi-
to mucho mayor que su aporte relativo a la produccidén. Esta concentra-
cifn es ligeramente m&s marcada en el caso de las IFD oficiasles. Mientras
que estas Ultimas destinaron 86lo 4.2 por ciento de sus carteras a los
propietarios més pequefios, los bancos privados destinaron 8.5 por ciento.
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Cuadro 14, BRASIL: DISTRIBUCION DE LA TIERRA, DE LA PRO-
DUCCION Y DEL CREDITO. 1970.

Propor=- Propor-~ Proporcifn del

Propor=

TAMARO ct:n del Zi6n del cibén de crédito
nlmero rea la pro- .
(Hectfreas) de pro- duczi6n Total Oficial
piedades
De menos de 10 5161 301 17.8 5.5 he2
De 10 a mencs de 100 39.3 20. b ko.0 33.1 33. 4
De 100 a menos de 1,000 8.4 37.0 29.3 41.8 b4, 2
De i1.000 a menos de 10.000 0.7 2702 10.7 15.6 15.2
De 10.000 o m&a 001. 12.3 109 ‘0.0 2.9
Tamafio no declarado Oolt - Oe3 0.1 0e1

TOTAL 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0

¢ Menos de 0.1
FUENTE: Aralijo y Meyer ( 11), con base en el Censo de 1970.

Eatos resultados han sido confirmados por numerosos estudios a base
de encuestas (10, 4, 2, 21, 60, 68, 69, 67, 7k, 79). Estudios simila-
res han encontrado resultados semejantes en otros paises (22, 24, 25,
33, 44, 53, 54, 64, 65, 71, 73, €1). Con frecuencia se ha afirmado en
Brasil, ademis, que existe una considerable desviacidn del crédito agro-
pecuario hacia otros fines. S8in lugar a dudas, los deudores han teni-
do al menos amplias posibilidades de sustituir los recursos propios por
el crédito y destinar los primeros a otros fines. Al ocurrir esta
sustituciédn, probablemente ha ocurrido una transferencia intersectorial
de recursos, que ha beneficiado a actividades no agropecuarias. En una
investigacién de 1.686 fincas durante 1971 se determind que los gastos
de operacifn y las inversiones realizadas representaron, en promedio,
cerca de dos terceras partea de los recursos disponibles (crédito més re-
cursos propios). El o'ro tercio de esos recursos se deatindé al consumo
y a inversiones fuera ae la agricultura (74 ). Adeuis, esta proporcidn
fue mayor entre mis grande era la finca. Estos resultados confirman las
hipétesis presentadas en este trabajo y sugieren que una reforma de las
politicas de tasas de interés serfa muy deseable. :
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