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POLITICAS DE TASAS DE INTERES Y COSTOS DE
 
ENDEUDAMIENTO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS RURALES
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Douglas H. Graham
 

The Ohio State University
 

Este estudio investiga la naturaleza y magnitud de los
 

costos de endeudamiento que las instituciones de prestamo
 

imponen sobre los prestatarios agricolas, en un contextc 
 ca­

racterizado por tasas de interes controladas, asignacion de
 

credito predeterminada por el gobierno o por agencias interna­

cionales proveedoras de fondos, e instituciones de credito
 

especializadas para el sector agricola.
 

La asignacion de prestarros entre distintos clientes por
 

parte de las instituciones crediticias (bancarias o de otro
 

tipo), puede resultar luego de un proceso de determinacion de
 

precios o diferenciacion de tasas de interes sobre los oresta­

mos, por parte de esas instituciones (Stiglitz y Weiss, 1981;
 

Sealey, 1980). En los Pafses menos desarrollados sin embarao,
 

los mercados financieros rurales se caracterizan oor restric­

ciones oara ese proceso de determinacion de precios. Las po­

liticas crediticias en estos mercados aeneralmente ore-deter­

minan la provision de fondos a grupos especlficos, con tasas
 

de interes subsidiadas (Adams y Graham, 1981).
 

En este contexto, las instituciones crediticias, restringi­

das o ipedidas de ejercer diferenciacion de precios (tasas
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de interes) entre sus clientes, evaden las regulaciones recu­

rriendo a la determinacion de precios implicitos (Kane, 1981).
 

Ello involucra una serie de procedimientos diferentes para la
 

asignacion del credito, control y supervision, que genera cos­

tos de transaccion tanto papa el oue presta como para el pres­

tatario. (Adams y Graham, 1981; Adams y Pablo, 1981; Ladman,
 

1981). En la practica, la diferenciacion de precios se esta
 

ejerciendo a traves de componentes del vector de precios dis­

tintos de la tasa de interns. Quienes prestan establecen pre­

cios diferentes Para distintos orestatarios, mediante la apli­

cacion discriminatoria de los procedimientos crediticios. De
 

esta maner&. ellos pueden racionar o exclulr del sistema a los
 

clientes no deseados y rrantener dentro de elI aquellos clientes
 

preferidos o mas seguros. Las instituciones de Prestamo oueden
 

ademas, dentro de este mismo esquema, transferir costos de
 

transaccion hacia el prestatario en la forma de cobros adminis­

trativos, tarifas por servicios, requerimientos de documenta­

cion, saldos compensatorios, etc.
 

En este estudio se investigan los resultados de una encues­

ta de terreno que muestra la forma en oue las instituciones de
 

credito agr'cola en Honduras han ajustado en la practica sus
 

procedimientos crediticios para asignar sus pre'stamos, 
en un
 

contexto de fondos pre-destinados a ciertos usos especificos,
 

v con la restriccion de operar dentro de un rango limitado de
 

tasas de interes. Sera posible apreciar la medida en aue de
 

hecho se transfieren costos de transaccion hcia los orestata­



3 

rios, de acuerdo a ciertas caracteristicas espec"ficas de la
 

operaci6n de prestamo, oue 
sirven como indicadores del riesgo
 

impllcito en la operacion.
 

El Modelo General y Alaunos Resultados Empfricos.
 

Una formulacion general del modelo que 
se utiliza en este
 

trabajo es la siguiente:
 

T = T 'B,i) (i) 

donde:
 

T, representa los costos de transaccion de endeudarse
 

B, es un vector de caracterlsticas de la operacijn de pre's­
tamo relacionadas con el riesgo (tama-o del prestamo,

tamaio predial, uso del pre'stamo, etc.)
 

i, es la tasa de intere's explicita que puede cobrarse en
 
los prestamos.
 

Los costos de transaccion se definen aqu'como todos aque­

llos costos explicitos e impl~citos, distintos del interes, 
en
 

que incurre el prestatario en el proceso de obtener un 
pr-stamno.
 

Estos costos ocurren en distintas etapas de la secuencia de
 

procedimientos establecida por las instituciones de prestamo,
 

ellas 
son en general: solicitud y documentacion, aprobacion, y
 

desembolso. Los gastos expl'citos se 
refieren basicamente a los
 

siguientes:
 

(a) Costos de transporte, alojamiento y alimentacion, cuando
 

se viaja a las oficinas de la institucion que otorqa
 

el prestamo, o a otros lugares con el fin de obtener
 

docuentacion necesaria.
 



(b) Tarifas, impuestos u otros cobros relacionados con la
 

obtencion de documentos, registro de garantias y fian­

zas, contratos y otros seipejantes.
 

(c) Cobros expllcitos de la instituco'n que otorga el pres­

tamo.
 

Los costos de transaccion imp] (citos qi'e se relacionan di­

rectamente con el endeudamiento, corresponden al valor alterna­

tivo del tiempo utilizado por los aqricultores en el proceso
 

de negociar y obtener el prestarro.
 

Nuestro argumento central entonces, es que las institucio­

nes de pre'stamo son esencialmente fijadoras de Precios (expli­

citos e imrpllcitos), que consideran como datos las caracter's­

ticas de la demanda por prestamos oue enfrentan, tales como 

el tamano del prestamo solicitado, el tamano del predio, el 

uso del prestarro, y otras caracterlsticas del prestatario. 

Quienes prestan establecen la tasa de intere's expllcitt 'ICO­

brar (dentro del rango perinitido) y, mas importante, dotrmtwinan 

procedimientos administrativos diferentes para distintcs :res­

tamos, los que en la realidad constituyen cobros inpl <ws. 

(i.e. costos de transaccion para el orestatario), de acut*,ro 

con las caracterlsticas de la demanda por el Drestamo ,: 

senaladas. 

Los componentes del vector B en la formulacion c:er,
 

corresponden a variables que pueden servir como indica,
 

de riesgo. Desde el punto de vista de la institucio'n
 

tamo, los principales elementos son el tamaao predial
 

con la riaueza del agricultor y su capacidad de paGccA
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tama'o del prestamo (a mayor tamao, mayor riesgo); y el 
uso
 

del prestamo, vale cir, caracterrsticas de la actividad
 

p-oductiva que implican distintos niveles de riesgo de produc­

cion, riesgos de mercado, garantias impllcitas (e.g maquinaria)
 

etc.
 

Los datos que se 
utilizan en este estudio provienen de una
 

encuesta a agricultores clientes de diversas institucicnes de
 

prestamo en Honduras. La encuesta fue realizada en Agosto de
 

1981 e incluy un total de 198 agricultores-clientes, de los
 

cuales 104 hablan recibido prestamos del Banco Nacional de
 

Desarr-llo Acrr'cola (BANADESA), 52 tenfan prestamos de bancos
 

comerciales privados, y 42 habfan recibido credito de pequenas
 

cooperativas de ahorro y credito rurales. Aproximadamente la
 

mitad del total de la muestra de agricultores prestatarios
 

hablan recibido presta'os menores de 5,000 ($2,500 a
lemoiras 


la tasa de cambio vigente de 2 lempiras nor dolar). Sin embargo,
 

el tamano prorredio de los prestamos era cercano a las 23,000
 

lempiras, indicando una clara asimetr'a 
(hacia la derecha) en
 

la distribucion del tamano de prestainos.
 

Si bien la distribucion de la clientela de distintas fuen­

tes de orestamo coincide en ciertos rangos, cada una de 
esas
 

fuentes puede identificarse claramente respecto de la cobertura
 

predominante de sus operaciones en 
terminos de tama~o de pres­

tamos y tamano de predios. Las cooperativas de ahorro % credito
 

rurales en Honduras constituyen la 
fuente t'pica de prestarros
 

para los agricultores ras pequenos, siendo la mayorla de 
sus
 

prestamos rrenores de 
2,000 lempiras, para predios generalmente
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menores de 20 hectareas. En el otro extremo estan los agricul­

tores clientes de los bancos comerciales privados con la mayor
 

proporcion de sus prestamos por encima de las 25,000 lempires,
 

para predios generalmente mayores de 100 hecta'reas. Entre los
 

dos extremos esta el Banco Nacional de Desarrollo Agricola
 

(BANADESA), con la mayor'a de sus operaciones entre 1,000 y
 

10,000 lempiras, dirigidas principalmente a predios de tama'o
 

fluctuante entre 10 y 100 hectareas.
 

Los resultados globales de la encuesta indican que los
 

distintos elementos considerados como costos de transaccion
 

del prestatario agregan alrededor de 3 puntos porcentuales a
 

la tasa de interes explicita promedio de 13 poL ciento, vale 

decir, los costos de transaccion alcanzan casi a la cuartx par­

te de la tasa de intere's expllcita. Resulta aun mas importante 

sin embargo, analizar la incidencia de estos costos trans ,ccio­

nales segufn los distintos estratos de tama'o de prestamo, . de 

tarva'o predial. La Tabla 1 (paneles A y B) resume los rtsi.ta­

dos en terminos de los costos de transaccion por prest:tl .) 

por lempira obtenido en credito. Los costos de transacci :it.w" 

pr stamo estan 17elacionados positivamente tanto con el 

de prestamo como con el tamano de predio. Sin embarao, 

costos de transaccion por lempira (i.e. costos de trat.. 
Si 

del prestamo dividido por el ironto del prestamo) estat. 

vamente asociados con el tama-o del Dre'stamo y el tar,­

dial. A menor tamaio predial y menor monto del Drestx­



Tabla 1. Costos de Endeudamiento por Prestamo V Por Lempira,
 
sequn Tamano Predial v Monto del 
Prestamo.


0 l/

Panel 
A. Costos de Endeudamiento sequn Tama-o Predial
 

Costos de Transaccion 
 Tasa de Ynteres
Categorfa de Costos Totales de Endeudarpiento
por Prestamo 

Taawno (Hgs.) por LemDira %)
(Lps.) 
 (%) Otorgado Desembolsado
 
Menos de 5 
 31.75 
 13 16.0
5.1 - 10 17.3340.0 
 13 
 15.07
10.1 - 20 17.1453.5 
 13 
 16.20
20.1 17.67
- 50 56.25 
 13 
 14.64
50.1 - 100 15.5275.0 
 13 
 14.84
100.1 - 200 15.64
133,75 
 13.5 
 16.52
Ms de 200 17.52
149.25 
 13 
 13.82 
 14.02
 

Panel B.Costos de Endeudamiento segun Monto del Prestamo
 

Costos de Transaccion

Categor'a de Costos Totales de Endeudamiento
por Pre'stamo 
 Tasa de Interes
Tama-io (Has) por Kerrpira (%)
(Lps.) 
 (%) Otorgado Desembolsado
 
Menos de 1,000 
 30.75 
 18.92
1,001 - 2,000 42.0 

13 19.23
 
13 
 16.07
2,001 - 5,000 17.73
44.88 
 13 
 14.88
5,001 - 10,000 15.77
53.0 
 14.03
10,001 - 15,000 
13 14.94
8A.75 
 13 
 14.56
15,001 - 25,000 14.87
42.75 
 13
25,001 - 50,000 13.5 S9 14.35
131.50 
 14 
 14.40
50,001 - 100,000 15.71
322.50 
 13 13.17
Mas de 100,000 1,414.50 13.63
 
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
transaccidn por lempira mas la mediana de 
costos de


la tasa de interns, como serfa el caso si
se 
utilizaran las medias aritmeticas.
 

Fuente: Resultados de la encuesta
 

http:1,414.50
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la importancia relativa de los costos de transaccio/ Dor
 

lempira.
 

Analisis de Regresion Mdltinle y Resultados.
 

Una estirracion formal mas rigurosa Oe las determinantes
 

de los costos de transaccion se realizo utilizando una funcion
 

potencia o exponencial para las variables involucradas. Esta
 

especificacion tiene la ventaja de nermitir la estimacio' di­

recta de las elasticidades de los costos de transaccion resoec­

to de las diferentes variables indicadoras de riesgo, y respec­

to de la tasa de interes explicita. La misma esnecificacion 

para los costos de transaccion Dor lemoira permite corregir 

problemas potenciales de heterocedasticidad.
 

Los modelos a estimar se esDecificaron de la siguiente
 

manera:
 
b c d Z 

T = a A L ( i ) e (2) 

b (c-l) d Z 
y t = a A L (i) e (3) 

T = costos de transaccio'n Por prestamo, en lempiras. 

A = tamano del predio, en hectareas 

L = tamano del pre'stamo otorgado, en lempiras 

i = tasa de interes explicita 

e = base de los logaritmos naturales
 

t = T/L (i.e. costos de transaccion Por lempira)
 

Z=g D +g D +h U +h U +h U
 
1 1 2 2 1 1 2 2 3 3
 

a, b, c, d, g , h son parametros a estimar
 
i 
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D y D son variables "dummy" que representan las desvia­
1 2 

ciones de T en los bancos privados y las cooperativas de ahorro
 

y credito respectivamente, respecto de BANADESA que se utilizo
 

como nivel de referencia. U , U y U tambien son variables 
1 2 3 

categoricas definidas para las diferencias debidas al uso del
 

prestamo: granos basicos, U , cultivos de exportacion, U , y 
1 2 

ganaderia, U , respecto de una categorra compuesta de todos 
3 

los otros destinos miscelaneos del credito (adquisicion de
 

tierras, comercio, hortalizas, etc.)
 

Los resultados de la estimacio' por ml nimos cuadrados
 

ordinarios de la transformacion lineal en lcogaritmos 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 sl, i.e., los
 

exponentes de la variable tamano del pre'stamo en las ecuacio­

nes 4, 5, y 6 son ].os mismos de las ecuaciones 1, 2, y 3,
 

menos 1. Los signos magnitudes y niveles de significancia de
 

todos los coeficientes corresponden a los esperados en nuestra
 

discusio'n anterior
 

Entre los resultados mas interesantes del analisis de re­

gresion, esta el hecho de que el tama-o predial no es sicnifi­

cativo. La eliminacion 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 Rearesion para los Costos de Transaccion por Prestamo y los 
Costos de Transaccion por Lempira. Coeficientes Estimados en Distintas 
Regresiones. i/ 

Variables 

Explicativas 

Tama:io Predial 


Monto del Prestamo 


2/ 

Tasa de Interes 


Oriqen del Prestamo:
 
Bancos Privados 


Coop. de Credito 

Uso del Pr•stamo:
 
Granos Basicos 


Cultivos de Exportacio:n 

Ganaderfa 

Intercento 

.ti:ra]fc. t 
se cic,-Larcor valores del 

Ecuaciones para Costos de 

Trans.,por Prestamo 

1 2 3 


0.0758 0.0001 

(1.01) (0.0) 


0.2621 0.3387 0.3658 


(3.14) a- (3.84)a (5.30)a 
- 1.0781 - 0.9237 - 0.8662 
(-4.47) a (-3.78)a (-3.63) a 

0.54 b 0.59 0.50
(2.20) (2 .20)b (1.93)b 


- 1.02 - 0.83 - 0.83 
(-4.47)a (-3.11)a (-3.23) a 

0.36 0.34 
(1.36) (1.36) 


- 0.34 - 0.38 
(-1.09) (-1.28) 


0.49 0.45 
(1.50) (1.48) 


4.47 3.42 3.09 
(5.01)a (3.40)a (3.32)a 

(.43 0.47 0.46 

a a
0. 66 18.81 22.20

Ecuaciones Dara Costos de
 
Trans. por Lemoira
 
4 5 6 

0.0758 0.0001 

(1.03) (0.0) 

- 0.7378 - 0.6612 - 0.6342 
(-8.84)a (-7.50) a (-9.19)a 

- 1.0781 - 0.9237 - 0.8662 
(-4. 4 7 )a (-3.78)a (-3.63) a 

0.54 0.59 0.50(2 .20 )b (2 .20 )b (.93)
 

- 1.02 - 0.83 - 0.83 
(-4.47)a (-3.1 ) a (-3.23) a 

0.36 0.34
 
(1.36) (1.36)
 

- 0.34 - 0.38 
(-1.09) (-1.28)
 

0.49 0.45 
(1.50) (1.48)
 

9.07 8.03 7.69 
(10.17)a (7.97)a (8.27)a 

0.46 0.49 0.48 

29.69a 20.80a 23.46a
 

entre par6ntesis. Niveles de significancia: a, 0.01; b, 0.05 
estadigrafo t 1ara la hip6tesis nula d = -1, con los siguientes


resultados: ecuaci6n 4: -0.3237; ecuacidn 5: 0.3124; ecuaci6n 6: 0.5609. Por lo tanto, la
 
hip6tesis no se rechaza en ninguno de los casos.
 

I­

http:18.8122.20


buen indicador de la riqueza del agricultor en el caso de 

Honduras, donde la calidad de la tierra vara considerablemen­

te de una region a otra, e incluso dentro de una misma region.
 

Otro resultado importante es que los costos de transaccion
 

por prestamo son una funcion creciente del monto del prestamo,
 

como puede observarse ademas en la Figura 1. Este resultado
 

contradice el supuesto adoptado en algunos estudios (e.g.
 

Ladman, 1981) de que los costos de traisaccion son independien­

tes del tamano del prestamo. El comportamiento de estos costos
 

con respecto al monto del prestamo sin embargo, sugiere la
 

existencia de econorm as de costo asociadas con pre/stamos de
 

mayor monto. La elasticidad de los costos de transaccion por
 

prestamo con respecto al monto del prestarno es menor que uno
 

(varla entre 0.26 y 0.37 en la Tabla 2), en tanto que el nivel
 

de la tasa de intere's explfcita actua como un 9arametro de po­

sicion para esta relacion, como puede apreciarse en la Figura 1.
 

Se observa ademas aue, en forma consistente con el resul­

tado discutido en el parrafo anterior, los costos de transaccion
 

por lempira son una funcio'n monotonicamente decreciente del 

tarra'o del pre'stamo, con la tasa de interes expllcita actuando
 

como parametro de posicion, relacion que es posible observar
 

en la Figura 2. En otras palabras, para un cierto tamalo de
 

prestarro dado, un aumento en la tasa de interes explicita co­

brada por las instituciones de prestamo conduce a una reduccion
 

de los costos de transaccion por lemoira.
 



Figura 1. 	Costos de Transaccio'n por Prestamo (T) y
 

Tamaio de Prestamo (L), oara Diferentes
 

Niveles de Tasa de Interes (i).
 

180 
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Fiqura 2. Costos de Transaccion por Lemoira (t)

y Tamallo de Prestamo (L), para Diferentes
 
Niveles de Tasa de Interns (i)
 

- 0 6 3 4 2t = 2186.3746 L (I-0.8662 

-


13: 

t 20%- -
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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 intere's e"plfcita no es 

estad'sticament- liferente de menos uno, f~uctuando los va lo­

res estimados entre -0.8662 y - 1.0761. E1 test Student para 

los estimadores indica que no puede 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 que 

un incremento de uno por ciento en la tasa de intere's explfci­

ta esta asociado con una disminucion de uno por ciento 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 tama ,o de pre'stamo. Esta relacion se ilustra en la 

Figura 3, donde el tama*o o monto del prelstam. ictua como para­

metro de posicion para la relacion entre los costos de transac­

cion por lempira y la tasa de interes explocita. La curva se 

desplaza hacia abajo (hacia el origen) cuando el tamano cItA 

pre'stamo aumenta, y se mueve hacia arriba (se aleja del ovi­

gen) cuando el tama-o del prestamo disminuye. A una tasa Ji:,dca 

de interes i , una variacion en i generara un cambio en 1i 

direccion opuesta de los costos de transaccio'n por lempir-, 

cambio que sera mayor para prestamos pequeno que para pSt :­

mos de gran monto (ver Figura 3).
 

Este resultado implica que un incremento de la tasa
 



Fiqura 3. Costos de Transaccio'n por Lempira (t) 
v Tasa de interes (i), para Diferentes 
Tamagos de Prestamo (L). 
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interes expl'cita crearla variaciones que podrian considerarse
 

progresivas, en el sentido de que los costos de transaccion
 

por lempira se reducirfan en mayor medida para los pre'stamos
 

de menor monto, que para grandes cre'ditos. Las implicaciones
 

de este efecto diferencial (segun tamaro de pr'stamo) de una
 

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

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

tinuac ion:
 

Tama-o del Pr~stamo (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 genexara" un aumento de 0.8 puntos en los costos to­

tales de endeudamiento (interegs mas costoL transaccionales)
 

para un prestamo de 1,000 lempiras, y un incremento de 0.99
 

puntos en los costos totales de endeudamiento de un pre'starro
 

de 100,000 lempiras. La disminucion comnpensatoria de los cos­

tos de transaccion es mas fuerte en el caso de los pre'stamos
 

mas pequenos.
 

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 interes implcito)
 

el monto de los prestamos y la tasa de interes explfcita. Los
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costos de transaccion por lempira y la tasa de interes explf­

cita resultan ser sustitutos perfectos. Este efecto de susti­

tucion es de distinta magnitud para distintos tama'os de pres­

tamo, de manera tal que± un aumento en la tasa de interes
 

aumentara los costos totales de endeudamiento proporcinalmen­

te mas para grandes prestamos, que para prestamos de pequeno
 

monto y, en el otro sentido, una reduccioi de la tasa de inte­

res reducira esos costos tambien en mayor medida para los
 

prestamos grandes,comparado con los oequeros prestamos. Ello
 

sugiere que programas de credito subsidiado podrfan resultar
 

en efectos regresivos sobre los prestatarios, desde el ounto
 

de vista del tamanio de los prestamos.
 



Literatura Citada
 

Adams, D. W and D.H. Graham, "A criticue of Traditional
 
Agricultural Credit Projects and Policies."
 
Journal of Development Economics 8(1981):
 
347-366
 

Adams, D. W and A. A. Pablo, "Group Lending to the Rural
 
Poor in the Dominican Republic7 A Stunted
 
Innovation". Canadian Journal of Aqricultural
 
Economics 29 (1981): 217-224
 

Kane, Edward J., "Political Economy of Subsidizing Agricultural
 
Credit in Developing Countries. "Colloquium on
 
Rural Finance, World Bank, Washington, D.C.,
 
September 1981.
 

Ladman, Jerry 	R., "Credit Rationing, Loan Transaction Costs
 
and Market Structure: The Case of Bolivia."
 
Colloquium on Rural Finance, World Bank
 
Washington D.C., September 1981
 

Sealey, C.W. Jr., "Peposit Rate-Setting Risk Aversion, and
 
The Theory of Depository Financial Intermediaries."
 
Journal of Finance, 35(1980): 1139-1154
 

Stialitz, J.E., and A. Weiss, "Credit Pationing .n Markets
 
with Imperfect Information." American Economic
 
Review 71 (1981): 393-410.
 


