AGENCY FOR INTERNATIONAL DEVELOPMENT
PPC/CDIE/Dt REPORT PROCESSING FORM

ENTER INFORMATION ONLY IF NOT INCLUDED ON COVER OR TITLE PAGE OF DOCUMENT

L Project/Subproject Numbee 2. Contract/Grant Number e e 3: Publication Date
930 5315 J [ DAW-su1s-p-comaer6 =00 || i fen
[Lj';ocument Title/T.anelated Title L ~ B
A ; 3 s " 1
“J ':’l'.f't”‘! I “' l‘/'"(»" Cand ‘ R R / et (1
; i i lr . L e
Y\uy(\,} AR TIRY i {H‘“ L
5. Author(u)*<“— . N v
1.
2.
3.
§._Q_¢mg§\}_u_}_ig;1 Organitation(s) ) B -
- I { Il ,
TN AT U T Y PR
{
7. Pagination 8 Report Number - 9. Sponsorjug ALD. Office o
j e
P S - e ) N
oo e s e _
10. Abstea:t (optional - 260 word limit) S —
11. Subject Keywords (optional)
T B
LoSedho b ek rehe. 3
3. /‘ i ¥ , i I R
Voo l (IR AR A VR S i\[ﬁ ’(( *4‘ 6
12. Suppiemeniary Notes
. —— —_— ———d
13. Submitting Official " 14. Telephone Number 15. Today's Date
[ () -
| Jebhin Caee BIS ~H4lo Sl <
¥
.................................................... DO NOT write be/ow thig Hime s cvenetataraestiianee e e aarns e e,
16. DOCID 17. Bocument Dispositian

l DOCRD [| INV[] DUPLICATE]] _]

WORK SHEET


http:Cntract/;rj.nt

Studies 1in Economics and Sociology
Rural Finance Occasional Paper MNo. 958

PCLITICAS DE TASAS DE INTERES Y COSTOS DE
ENDEUDAMIENTO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS RURALES

Carlos E. Cuevas
Douglas H. Graham
The Ohiv State University

Septiembre 15, 1982



7

POLITICAS DE TASAS DE INTERES Y COSTOS DE
ENDEUDAMIENTO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS RURALES

Carlos E. Cuevas
Douglas H. Graham
The Ohio State University

Este estudio investiga la naturaleza y maagnitud de los
costos de endeudamiento que las instituciones de prestamo
imponen sobre los prestatarios agrfcolas, en un contextc ca-
racterizado por tasas de interes controladas, asignaciéﬁ de
crédito predeterminada por el gobierno o por agencias interna-
cionales proveedoras de fondos, e instituciones de credito
especializadas para el sector ugricola.

La asignacidh de préétamos entre distintos clientes por
parte de las instituciones crediticias (bancarias o de otrc
tipo) , puede resultar luege de un proceso de determinacion de
precios o diferenciacion de tasas de interés sobre los ovresta-
mos, por parte de esas instituciones (Stiglitz y Weiss, 1981;
Sealey, 1980). En los paises menos desarrollados sin embarago,
los mercados financieros rurales se caracterizan oor restric-
ciones para ese proceso de determinacion de precios. Las po-
1iticas crediticias en estos mercados generalmente pre-deter-
minan la provision de fondos a grupos especificos, con tasas
de interés subsidiadas (Adams y Graham, 1981).

En este contexto, las instituciones crediticias, restringi-

. . . . . . .
das o impedidas de ejercer diferenciacion de precios (tasas



de.interé%) entre sus clientes, evaden las regulaciones recu-
rriendo a la determinacion de precios implfcitos (Kane, 1981).
Ello involucra una serie de procedimientos diferentes para la
asignacién del crédito, cointrol Y supervisid%, gue genera coOs-
tos de transaccidn tanto pava el gue presta como para el pres-
tatario. (Adams y Graham, 1981; Adams y Pablo, 1981; Ladman,
1981). En la pribtica, la diferenciacidn de precios se esta
ejerciendo a traves de componentes del vector de precios dis-
tintos de la tasa de interés. Quienes prestan establecen pre-
cios diferentes para distintos prestatarios, mediante la apli-
cacidn discriminatoria de los procedimientos crediticios. De
esta maners ellos pueden racionar o exclufr del sistema a los
clientes no deseados y mantener dentro de €l aguellos clientes
preferidos o mas seguros. Las instituciones de préstamo pueden
ademds, dentro de este mismo esquema, transferir costos de
transaccidn hacia el prestatario en la forrma de cobros adminis—-
trativos, tarifas por servicios, requerimientes de documenta-
cidn, saldos compensatorios, etc.

En este estudio se investigan los resultados de una encues-
ta de terreno gue muestra la forma en aue las instituciones de
crédito agricola en Honduras han ajustado en la prdbtica sus
procedimientos crediticios para asignar sus pré%tamos, en un
contexto de fondos pre-destirados a ciertos usos especificos,
v con la restriccidn de operar dentro de un rango limitado de
tasas de interes. Sera posible apreciar la medida en cue de

hecho se transfieren costos de transaccion h:cia los prestata-



. . .. .
rios, de acuerdo a ciertas caracteristicas especificas de la
4
operacidn de prestamo, que sirven como indicadores del riesgo

' s ., . 7
implicito en la operacion.

El Modelo General y Algunos Resultados Empiricos.

Una formulacion general del modelo que se utiliza en este
trabajo es la siguiente:

.’
T, representa los costos de transaccion de endeudarse
. . & ’
B, es un vector de caracteristicas de la oreracion de pres-
. 13 ~ »
tamo relacionadas con el riesgo (tamano del préstamo,
tamano predial, uso del prestamo, etc.)

« . / .
1, es la tasa de interés explicita gue puede cobrarse en
I d
los prestamos.

.7 . .
Los costos de transaccion se definen aqui’ coro todos aque-
. . . . 13 (] ’
llos costos explicitos e implicitos, distintos del interes, en

que incurre el prestatario en el proceso de obtener un pristamo.

Estos costos ocurren en distintas etapas de la secuencia de
procedimientos establecida por las instituciones de pré%tamo,
ellas son en general: solicitud y documentacidn, aprobacidn, Y
desembolso. Los gastos explicitos se refieren basicamente a los
siguientes:
(a) Costos de transporte, alcjamiento y alimentacidn, cuando
se viaja a las oficinas de la institucidn gque otorga
el prestamo, o a otros lugares con el fin de obtener

» ’ *
documentacion necesaria.



(h) Tarifas, impuestos u otros cobros relacionados con la
obtencion de documen;os, registro de garant{as y fian-
zas, contratos y otros semejantes.

(c) Cobros explicitos de la institucidn gue otorga el prés-
tamo.

Los costos de transaccion implicitos gve se relacionan di-
rectamente con el endeudamiento, corrvesponden al wvalor alterna-
tivo del tiempo utilizado por los agricultores en el proceso
de negociar y obtener el préstaro.

Nuestro argumento central entonces, es que las institucio-
nes de prestamo son esencialmente fijadoras de precios (expli-
citos e implicitos), que consideran como datos las caracteris-
ticas de la demanda por préstamos que enfrentan, tales como
el tamano del préstamo solicitado, el tamano del predio, el
uso del prestamo, y otras caracteristicas del prestatario.
Quienes prestan establecen la tasa de interes explicita o co-
brar (dentro del rango permitido) vy, mas importante, cderteririnan
procedimientos administrativos diferentes para distintes urds-
tamos, los que en la realidad constituyen cubros impliciros.
(i.e. costos de transaccion para el prestatario), de acuciile
con las caracteristicas de la demanda por el prestamo ‘.
senaladas.

Los componentes del vector B en la formulacidn wene
corresponden a variables que pueden servir como indica.
de riesgo. Desde el punto de vista de la institucion ..
tamo, los principales elementos scn el tamano predial

con la rigueca del agricultor y su capacidad de paco’



tamdﬁo‘del pré%tamo (a mayor tamano, mayor riesgo); y el uso
del préstamo, vale decir, caracteristicas de la actividad
pooductiva que implican distintos niveles de riesgo de produc-
cion, riesgos de mercado, garantias implicitas (e.g magquinaria)
etc.

Los datos que se utilizan en este estudio provienen de una
encuesta a agricultores clientes de diversas institucicnes de
préstamo en Honduras. La encuesta fue realizada en Agosto de
1981 e incluyd un total de 198 agricultores-clientes, de los
cuales 104 habfan recibido préﬁtamos del Banco Nacional de
Desarr»llo Agricola (BANADESA), 52 tenian pré%tamos de bancos
comerciales privados, y 42 habian recibido credito de pequefias
cooperativas de ahorro y credito rurales. Aproximadamente la
mitad del total de la muestra de agricultores prestatarios
habfan recibido pré%tamos menores de 5,000 lempiras ($2,500 a
la tasa de cambio vigente de 2 lempiras oor ddlar). Sin embarao,
el tamano proredio de los preétamos era cercano a las 23,000
lempiras, indicando una clara asimetria (hacia la derecha) en
la distribucion del tamafo de prestamos.

Si bien la distribucion de la clientela de distintas fuen-
tes de oréstamo coincide en ciertos rangos, cada una de esas
fuentes puede identificarse claramente respecto de la cobertura
predominante de sus operaciones en terminos de tamano de prés—
tamos y tamano de predios. Las cooperativas de ahorro y credito
rurales en Honduras constituyen la fuente tipica de préétamos
para los agricultores mds pequefnos, siendo la mayoria de sus

4 . .
prestamos menores de 2,000 lempiras, para predios generalmwente



menores de 20 hectareas. En el otro extremo estdn los agricul-
tores clientes de los bancos comerciales privados con la mayor
proporcién de sus préstamos por encima de las 25,000 lempires,
para predios generalmente mayores de 100 hectdreas. Entre los
dos extremos esta el Banco Nacional de Desarrollo Agricola
(BANADESA) , con la mayoria de sus operaciones entre 1,000 y
10,000 lempiras, dirigidas principalmente a predios de tamamno
fluctuante entre 10 y 100 hectareas.

Los resultados globales de la encuesta indican que los
distintos elementos considerados como costos de transaccidn
del prestatario adregan alrededor de 3 puntos porcentuales a
la tasa de interes explfcita promedio de 13 por ciento, vale
decir, los costos de transaccidn alcanzan casi a la cuarta par-
te de la tasa de interés explicita. Resulta ain mds importante
sin embargo, analizar la incidencia de estos costos transaccio-
nales segdn los distintos estratos de tamano de préstamc, v de
tamafio predial. La Tabla 1 (paneles A y B) resume los rcsulta-
dos en té€rminos de los costos de transaccion por préstxn» v
por lempira obtenido en credito. Los costos de transaccidn TIRYS
préstamo estan relacionados positivamente tanto con el ...t
de préstamo como con el tamano de predio. 5in embarao,
costos de transaccidn por lempira (i.e. costos de trat..
del préétamo dividido por el monto del préétamo) estar.
vamente asociados con el tamafio del préstamo y el tar.

dial. A menor tamafo predial y menor monto del prest.ar



Tabla 1. Costos de Endeudamiento por Préstamg Y ror Lempira,
sequn Tamano Predial y Monto del Préstamo.

1/
Panel A. Costos de Endeudamiento segun Tamano Predial
Costos de Transaccion Tasa de Tnterés Costos Totales de Endeudamiento

Categoria de por Prestamo por Lempira (%)
Tarano (Hds.) (Lps.) (%) Otorgado Desemholsado
Menos de 5 31.75 13 16.0 17.33

5.1 - 10 40.0 13 15.07 17.14
10.1 - 20 53.5 13 16.20 17.67
20.1 - 50 56.25 13 14.64 15.52
50.1 - 100 75.0 13 14.84 15.64
106.1 - 200 133,75 13.5 16.52 17.52

Mds de 200 149.25 13 13.82 14.02

1/
Panel B.Costos de Endeudamiento segdn Monto del Préstamo
Costos de Transaccion , Costos Totales de Endeudamiento

Categoria de por Prestamo Tasa de Interes por Lemrpira (%)
Tamafnio (H&s) (Lps.) (%) Otorgado Desembolsado
Menos de 1,000 30.75 13 18.92 19.23
1,001 - 2,000 42.0 13 16.07 17.73
2,001 - 5,000 44.88 i3 14.88 15.77
5,001 - 10,000 53.0 13 14.03 14.94
10,001 - 15,000 8A.75 13 14.56 14.87
15,001 - 25,000 42.75 13.5 13 G9 14.35
25,001 - 50,000 131.50 14 14.40 15.71
50,001 - 100,000 322.50 13 13.17 13.63

Mas de 100,000 1,414.50 11 12.09 12.36

1/ Todos los valores son medianas de las variables. La mediana de los costos totales de
endeudamiento no corresponde necesariamente a la suma de la mediana de los costos de
transaccidn por lempira mds la mediana de la tasa de interé€s, como serfa el caso si
se utilizaran las medias aritmeticas.

Fuente: Resultados de 1la encuesta
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1] ’ . » /
la immertancia relativa de los costos de transaccion por

lempira.

Andlisis de Regresidn Multiple Y Resultados.

Una estimacion formal mas rigurosa de las determinantes
de los costos de transaccidn se realizd utilizando una funcidn
potencia o exponencial para las variables involucradas. Esta
especificacion tiene la ventaja de permitir la estimacion di-
recta de las elasticidades de los costos de transacciodn resoec-
to de las diferentes variables indicadoras de riesgo, v respec-
to de la tasa de interes explicita. La misma especificacidn
para los costos de transaccion por lempira permite corredqgir
problemas potenciales de heterocedasticidad.

Los modelos a estimar se esvecificaron de la siguiente

manera:
b c d Y/
T = aaA L (i) e (2)
b (c-1) a z
y t = aaA L (i) e (3)

3 ’ rd .
T = costos de transaccion por préstamo, en lempiras.
-~ N rd
A = tamano del predio, en hectareas
-~ 4 '
L = tamano del prestamo otorgado, en lempiras
. . ’ 7.
1 = tasa de interes explicita
e = base de los logaritmos naturales
. . 4 .
t = T/L (i.e. costos de transaccion por lempira)

2=qg D +g9g D +h U +h U +h U
1 1 2 2 1 1 2 2 3 3

- 13
a, b, ¢, d, ¢ , h son parametros a estimar
i 3



D y D scon variables "dummy" que representan las desvia-

1 2
ciones de T en los bancos privados y las cooperativas de ahorro
y crédito respectivamente, respecto de BANADESA que se utilizo
como nivel de referencia. U , U y U tambiern son variables

. 1 2 3
categoricas definidas para las diferencias debidas al uso del
préétamo: granos basicos, U , cultivos de exportacidﬁ, u .,y

1

ganaderfa, U , respecto de una categoria compuesta de togos
los otros de:tinos miscelaneos del credito (adquisicioﬁ de
tierras, comercio, hortalizas, etc.)

Los resultados de la estimacion por minimos cuadrados
ordinarios de la transformacion lineal en logaritmos de la
ecuacion (2) se presentan en las columnas 1, 2, y 3 de la Tabla
2. Aquellos correspondientes a la ecuacion (3) se presentan
en las columnas 4, 5, y 6 de la misma tabla. Los dos conjuntos
de ecuaciones estimadas son consistentes entre si, i.e., los
exponentes de la variable tamafio del prestamo en las ecuacio-
nes 4, 5, y 6 son los mismos de las ecuaciones 1, 2, y 3,
menos l. Los signos magnitudes y niveles de significancia de
todos los coéficientes corresponden a los esperados en nuestra
discusidn anterior

Entre los resultados mas interesantes del andlisis de re-
gresion, esta el hecho de que el tamano predial no es signifi-
cativo. La eliminacidn de esta variable de la ecuacion no afecta
el nivel global de la significancia y permite simplificar la

especificacion del modelo. Este resultado esta reflejando pro-

bablemente la circunstancia de que el tamano predial no es un



Tabla 2. Analisis de Regresidh para los Costos de Transaccion por Prestamo y los
Costos de Transaccidn por Lempira. Coeficientes Estimados en Distintas
Regresiones. 1/

Ecuaciones para Costos de Ecuaciones para Costos de
Variables Trans. . por Prestamo Trans. por Lemvira
Explicativas 1 2 3 4 5 6
Tamano Predial 0.0758 0.0001 0.0758 0.0001
(1.01) (0.0) (1.01) 0.0)
Monto del Préstamo 0.2621 0.3387 0.3658 ~ 0.7378 - 0.6612 - 0.6342
2/ (3.14)= (3.84)a (5.30)a (-8.84)a (-7.50)a (-9.19)a
Tasa de Interds - 1.0781 - 0.9237 - 0.8662 - 1.0781 - 0.9237 - 0.8662
(—4.47)a (-3.78)a (-3.63)8 (-4.47)8 (-3.78)2 (-3.63)2
Origen del Préstamo:
Bancos Privados 0.54 b 0.59 b 0.50 b 0.54 b 0.59 b 0.50 b
(2.20) (2.20) (1.93) (2.20) (2.20) (1.93)
Coop. de Crédito - 1.02 - 0.83 _ - 0.83 - 1.02 - 0.83 _ - 0.83 _
(-4.47) (-3.11) (-3.23) (-4.47) (-3.11) (-3.23)
Uso del Préstamo:
Granos Bdsicos 0.36 0.34 0.36 0.34
(1.36) (1.36) (1.36) (1.36)
Cultivos de Exportacidn - 0.34 - 0.38 - 0.34 - 0.38
(-1.09) (-1.28) (-1.09) (-1.28)
Ganaderia 0.49 0.45 0.49 0.45
(1.50) (1.48) (1.50) (1.48)
Intercepto 4.47 3.42 a 3.09 a 9.07 8.03 a 7.69
(5.01)% (3.40) (3.32) (10.17)% (7.97) (8.27)2
0.43 0.47 0.46 0.46 0.49 0.48
S _26.66° 18.81° 22.20% 29.69° 20.80° 23.46°
. cotaimrafo t entre paréntesis. Niveles de significancia:_a, 0.01; b, 0.05
7 se CeicuLiaron valores del estadigrafo t para la hipotesis nula d = -1, con los siguientes
resultados: ecuacidn 4: -0.3237; ecuacidn 5: 0.3124; ecuacidn 6: 0.5609. Por lo tanto, 1la

hipotesis no se rechaza en ninguno de los casos.

0T
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buen indicador de la riqueza del agricultor en el caso de
Honduras, donde la calidad de la tierra varia considerablemren-
te de una regidh a otra, e incluso dentro de una misma regidﬁ.
Otro resultado importante es que los costos de transaccion
por pré%tamo son una funcion creciente del monto del pré%tamo,
como puede observarse ademas en la Figura l. Este resultado
contradice el supuesto adoptado en algunos estudios (e.g.
Ladman, 1981) de qgue los costos de traiisaccion son independien-
tes del tamano del préstamo. El comportamiento de estos costos
con respecto al monto del préstamo sin embargo, sugiere la
existencia de economias de costo asociadas con pré%tamos de
mayor montc. La elasticidad de los costos de transaccidn por
préétamo con respecto al monto del préétamo es menor gue uno
(varia entre 0.26 y 0.37 en la Tabla 2), en tanto que el nivel
de la tasa de interes explicita actua como un parametro de po-
sicion para esta relacidh, como puede apreciarse en la Figura 1.
Se observa ademas Que, en forma consistente con el resul-
tado discutido en el pé}rafo anterior, los costos de transaccion
por lempira son una funcion monotonicamente decreciente del
tarafo del prestamo, con la tasa de interes explicita actuando
como parametro de posicidh, relacid% que es posible observar
en la Figura 2. En otras palabras, para un cierto tamano de
pré%tamo dado, un aumento en la tasa de interes explicita co-
brada por las instituciones de préétamo conduce a una reduccion

d »
de los costos de transaccion por lempira.

11



Figura 1. Costos de Transaccion por Préestamo (T) y
Tamano de Prestamo (L), para Diferentes
. 4 .
Niveles de Tasa de Interes (i).
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Figura 2. Costos de Transaccion por Lempira (t)
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El resultado que parece mas interesante en este analisis
es el de que la elasticidad de t, costcs de transaccion por
lempira, con respecto a la tasa de interes explicita no es
estad{sticament: liferente de menos uno, fluctuando los vaio-
res estimados entre -0.8662 y - 1.0761. Fl test Student para
los estimadores indica que no puamde rechazarse la hipotesis
de que la elasticidad es igual a menos uno. Ello significa que
t e i son sustitutos perfectos entre si, en el sentido de gque
un incremento de uno por ciento en la tasa de interes explici-
ta esta asociado con una disminucidn de uno por cien*to en los
costos de transaccion por lempira.

Aun de mayor interes resulta, observar que esa elasticidad
de t respecto de cambios en i implica un impacto diferente de
estos cambios sobre los costos de endeudamiento a distintos
niveles de tamahio de préstamo. Esta relacidon se ilustra en la
Figura 3, donde el tamano o monto del préétam. \ctua como paré—
metro de posicion para la relacion entre los costos de transac-
ciodn por lempira y la tasa de interes explicita. La curva se
desplaza hacia abajo (hacia el origen) cuando el tamano el
preéstamo aumenta, y Se mueve hacia arriba (se aleja del ovi-
gen) cuando el tamafioc del prestamc disminuye. A una tasa dada
de interés io’ una variacion en i generara un cambio en la
direccion opuesta de los costos de transaccion por lempiia,
cambio que sera mayor para préétamos vequeNo que para p.: ! :-
mos de gran monto (ver Figura 3).

Este resultado implica que un incremento de la tasa
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Fiqura 3. Costos de Transaccidn por Lempira (t)
P

v Tasa de intgrés (i), para Diferentes
Tamanos de Prestamo (L).

Costos de'
Transaccion
por Lempira($)
4.0 o
t = 2186.3746 L-O.6342 (i)-0.8662
3.0 7
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1.0 -
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. - . / . . .
interes explicita crearfa variaciones que podrian considerarse

. . .
progresivas, en el sentido de que los costos de transaccidn

. 4 . ’
por lempira se reducirian en mayor medida para los prestamos
de menor monto, que para grandes créditos. Las implicaciones
. . /
de este efecto diferencial (segun tamaRo de préstamo) de una
. ., . ’ S .

variacion en la tasa de interes explicita (i), sobre los cos-

tos totales de endeudamiento (t + i), puede apreciarse a con-

tinuacidn:

Tamano del Préstamo (Lps.) d(t+i) /di
1,000 0.80
5,300 (mediana de la muestra) 0.93
100,000 . 0.99

-De este modo, un aumento de un punto en la tasa de interes
/. -
explicita generara un aumento de 0.8 puntos en los costos to-
tales de endeudamiento (interes mas costoc transaccionales)
para un prestamo de 1,000 lempiras, y un incremento de 0.99
puntos en los costos totales de endeudamiento de un prestamo
de 100,000 lempiras. La disminucidn compensatoria de los cos-
. I Ld

tos de transaccion es mas fuerte en el caso de los prestamos

Ld ~
mas peguenos.

Resumen y Conclusiones.

Los costos de endeudamiento distintos del interes explicito
son un aspecto importante de considerar en los mercados finan-
cieros rurales. Este estudio muestra las relaciones entre los
costos transaccionales de endeudamiento (o interés implicito),

el monto de los pré%tamos y la tasa de interes explfcita. Los



costos de transaccion por lempira y la tasa de interes explf-
cita resultan ser sustitutos perfectos. Este efecto de susti-
tucidn es de distinta magnitud para distintos tamanos de orés-
tamo, de manera tal gque un aumento en la tasa de interes
aumentara los costos totales de endeudamiento proporcinalmen-
te mas para grandes préétamos, que para pré%tamos de pequeﬁb
monto y, en el otro sentido, una reduccion de la tasa de inte-
rés reducira esos costos tambien en mavor medida para los
prestamos grandes,comparado con l1os pequenos préétamos. Ello
suglere gque programas de credito subsidiado podrfan resultar
en efectos reqgresivos sobre los prestatarios, desde el punto

de vista del tamafio de los prestamos.

17
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