
_________ 

--------------

AGENCY FOR INTERNATIONAL DEVELOPMENT
PPC/CDtE/DI REPORT PROCESSING -ORM 

[ON ONYENIR MNV)uAI IF NOT INCLUDI-1) ON (B )Vi()tR IIT,E 'PAGE OF )OCUMENT
1.lr,"e /;l "'tI, I c,-j .,t:-11 t' Itrct , ,t ' rzl: i P bi -tnD t 

4. Dcu imeit. Title T1'iie'l _Title 

5_:At i orI If I 

fC-~G. ,,jt - - - -:tr 

,Piri at i8.ReportNumber . spoi ti AID Offic e 

10. Abstract 250) limit) .(..ptio. .l .ord 

11tubj ct-KeywOrds(1ti n J}(o~ 

2su;,p!tzlenitarv Notes 

11. ~~ ~ ~ WR ­~SujetHIEFoTo,,I_ 

r i2 y ~ Telep o e Nu iibe, t 
13 .. tti nK ffi(iI;Ibi 

.................
....... _D ....
 O NO T wri te lo t h is li ne. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . . 
16. I tOCID __i, _ 17. Document Dispcetirn -

DOGI)J[NV DDPlI1C ATE 
SI.. .. .. .. ...._____- . .... .. 



CILEDITO 
\GRICOLA Y 

Y-c v" {" DESARP.()LLCO RIJRAL 

LA ,"NIEVA VVION 

Dal-: W .Vl:l
 
(i-audIo, Gonz.ez Vega 


Edihercs 

7 
COM PORTAMIENTO DE LOSACREEDORES AGROPECUARIOS


ADGUdifercnciales 
A L RACIONAR EL CREDITO: 

LA EE EiLAS
RESTI CCIONES A LAS 

TASAS DE INTERES 

Claudio GOnZflczdIC Z I 

Los acreedorcs institucionalcs asignan el crddito entre diferentes 
clasos a deudores (Ac una mancra prdcible. Los costs dertransac-
ciuses los riesgos de a didas por falta de pago, las restricciones 
clonIes, los risgos de p ras poecfal e pa intriccioes 
legales y las politicas financieras afectan el co ptamiento d estos 
acrcedorcs. Tales circunstancias ienen un impaclo impurtante sobre 
ei accesso , credito por pane de iferentes clases eAcdeudores y sobre 
ia composicidn (Ae carterala dceprslaros. Este (apitulo cx;minael 
inpacto que las restricciones a las tasas (Ae intcr~s tienen sohrc cI 
raclonarniento del crddlito, el acceso a los pr~stamos y la concentra-
cion (Ae la cantera. La conclusi6n principal, Ia Iy dc hierro de las 
restriccioncs a Ins tasas de interes. sosticne que tales restricciones 
re-distribuyen las careras (eA credito a favor delos dcurrs mis gran-
des roas scguros y mejor establecidos, cn vcz de los deudores ,'s 
pcqucfios, rnis innovadores, mis rlgos o mias nuevo . Esto con-
centra Ins cancras de prtstamos en rnlems nanos, accntuando las 
consecuencias distributivas desfavorables dl acceso diferecial al 
cr (Aito 

Dfrante ls filtiias ires dbcada:, las insiiuciones Financicras 
rlalcs (Ac los paiscs (Ac ingrcsos b~ Jos ban canaliLado sunas cuan-
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tiosas de cr(dito a la agricuhiura. AI mismo tiempo, por medio de 
controles legales y financieros, los gobiernos han niantenido a nivclcs 
bajos las tasas de intcr{s que estas instituciones pueden cobrar. Las 
tasas prefercnciitcl, que se han cobrado por los pr~starnos agropccua­
nos y, en parlicu!ar, tas que se le han cobrado a los pcqucfios agric'ul­
tores han sido especialmente bajas. Reformas financieras recientes en 
algunos paises de ingresos bajos, si iien han aumcntado la mayoria 
de l sas ,e interdcs,con frecuencia no han aumentado las tasas 
preferenciaies oue se aplican a la agricultura. Como resultaao, los 

de tasa. de intcrns entre la agricultiura y las actividades 

no agricolas han aurnentado. Fstos difcrenciales no hawn refl.ado los 
costos o los riesgos para las institucioncs financieras de prestarle a 
diferentes clascs de deudores. MAs bien, !os diferencia!es han iefleja-
Jo las inienciJones politicas de favorecer aciertos grupos aexpensas
de otros. 

Con frccuencia las tasas prefercnciales han sido establccidas con 
ias mejores de las intenciones. Puede que hayan sido adoptadas para 
promover actividades socialmente dcscables o para bencfict1r a gru­
pos marginales que hahiar. permanecido desatendidos. Desafortuna­
darnente, (on frecuencia estas poilicas han traido consccm".ncias 
opuestas a las que se buscaban. No s6lo han reprimido 1a Inovilija­

ci6n tic ahorms y 'a intemiediaci6n financiera cn gencral, llcvando 
asi a tasas de crecimie,to econ6rmico ms bajas, sino que nl reducir 
ci tarnafio dc !os mercados finatcieros formalcs nacionales, estas po­
liticas ademis han aumentado la importan!ia del cndcudamicnto ex­
erno, coma un medio para financiar la formaci6n de capital, y asi 

"an incrermentado la dependencia cxterna de estos paises. Ademfis, a 
distorsionar la funcion de las iasas de inter(s en la asignaci6n del 
cr~dio, estas politicas no hn canali7ado los ahorros a sus usos so­
cialmente mis renlables. 

Las instituciones financieras forrl. es toman en cuenta los costos 
y los riesgos asociados con los pr~stamos a otorgirsele a las difeientes 
clases de deudorcs. Si se Ics ob!iga a cobrar tasas dc inrs pr.fcren­
ciales, estas ,nstituciones adoptan niranrsnMos prcdecibles dc racio­
namiento, quo- tienen un impacto considerable sobre la asignaci6n 
Final del cr, dilr. A continuacion se exploran los dete!minantes del 
compoiaricnlo (A los deudores v (A los acrc.dorcs bajo r'striccio­
nes a las tasas dc intt.res, se exzrmin:n las consecuencias de laies 
conlrolcs sobie la composici6n fina! de Ins carteras de cr&Itio y SA.' 
arguinenta que el comnportamicnto de dudores y de acrecdorcs ileva 
a una redistribuci6n de Ins carluras dc ptcstatmlos a favor de relativa­

monte pocos dcudores grandes, asi como a la exchsibn de tin gran 
nnier) de pe(licils, dudorcs potenciales (de acccso a estas ca'teras. 
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Impacto de los Limites a !as Tasas de Inters 
El anilisis tradicional del impacto de las restricciones a las tasas 


dcintcr~s postula un mercado de cr&Iito caracterizado por una de-

nm-nda agregda de pr~stamos inversamente relacionada con ]a tasa 

de inter~s qCue se cobra, asi como una oferta agregada de dep6sitos, 

directamieite relacionada con Ia tasa de interns que so paga por ellos. 
En tal modelo, Ia imposici6n de limites a las tasas dc intcrns que serdistribucioncs 
cnbran por los pr~stamos Ileva a ina disnin'ci6n de las tasas de 
interis que se le pagan a los depositantes. Como resultado, menos 
rccursos son movilizados y el volumen total de pr~stamos disminuyc. 
Ademis, a Ia tasa mxima de interes se forma un exceso dte demanda 
por crdito clue requiere de mecanismos de racionamiento diferentes 
al prccio para equilibrar e, mercado. Las demandas tic algunos o de 
todos los deudores potenciales scrin frustradas parcial o totalmente. 

Cada dia se reconoce mAs que estos procesos de racionamiento 
tienen on impa:to desfavorable sobre los agricultores pequeftos. Esto 
Sc dche a los altos riesgos y costos asociados con prestarlc a pequefios 
dcudores. El anilisis convencional, sin embargo, no puede explicar' 
c6mo es qcue estos procesos de racionamiento eveniualmente equili-
bran el mercado. En particular, aunque el anlisis convencional 
mucstra que los depositantes se encuentran pcor como consecuencia 
dc Ia limiiaci6n, no puede mostrai si todos los deudores, como grupo, 
o si clases especificas de deudores se encuentran mejor. En vista de 
qcue este modelo no explica c6mo es que las nuevas, menores cantida-
des dc cr~dito van a ser asignadas entre varias clases de deudores, 
estc modelo no puede predecir si Ia reducci6n en Ia lasa que se cobra 
seve ms que o menos que compensada por la disminuci~n en el 
tar-iafio tic los prstamos recibidos. Asi, el anilisis convencional pro-
porciona poca luz acerca del 'mpactk, Je ios limnites a las tasas de 
inter~s solb,- Ia asignaci6n dc los recursos y Ia distribucion lei ingre-


so. 
La- imposici6n de un limite cfectivo a las (asas de inter~s tiene 
por Iomenos Ires efectos agregads v distributivos sobre las carteras 
de las instituciones financieras.1 En primer lugar, Ia restricci6n pro-
voca una reducci6n cn e tanaflo ,]e 1,h.cartera total te activos del 
interinediario, ya queIa disininuci6n eni la tasa pagada por los dCp6-
silos reduce Ia habilidad dc estas institLciones par atraer depositos.
La disminuciOn en s rentabilidhd, provocada por Ia Iinitaci6n, tarn-
bi~n reduce su habilidad para atracr capital accionario y para tomar 
prestado. En segundo lugar, como los limites sobre las tasas de intees 
quc sC cobran reducen Ia rentabilidad relativa de prestar, Ia propor-
ci6n de Ia cartcra total (IC activos que las instituciones (lesti nan a 
pr~stamos, en lugar de a otras inversiones, disntinuve. Fn tercer Iu-
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gar, sc dari tn cambio en ]a composicion de la carlera de prestamos. 
Los limites a las tasas de intcr ,s que se pueden cohrai alteran Ia 
rentabilidad relativa de prestarle a diferentcs clases dcdores. De 
acuerdo cn los mecanismos de racioralliento que se adopten. di­
chos ltmitcs provocan cambios en li participaci6n relativa en las car­
teras de prestamos por parte (ICdiferentes clases Iedeudores. Estas 

usualmente Ilevan a una mayor concentraci6n de Ia 
cartcra. 

Formas de Racionaniento 

(7ualquicr pr stamo ticnc Ires aspectos: s tamaio. altasa de 
interbs que se cobra los trninos v condiciones del contrato de 
prestamo diferentes a Iatasa de intcrns. Por raonies que se discuti­
rin, dados los ricsgos, costos die transacciones y costos tc informa­
ci6n que cstaln asociados con prestarle a diferentcs cl,.ses de deudo­
res. Ia mayor parte de las las instituciones de crdito Iratarfan de 
ajustar dc una manera 6ptima estos tres aspectos del pr~stamo para
eada deudor particular. Ciando los limites a las lasas de inter~s que 
se pueden cobrar se vuelven efectivos, sin embargo, los acreedores se 
ven forzntlos a cambiar los t rminos y condiciones dcl contrato de 
pr~stamo o a reducir su tamafio. El resultado es que el deudor recibe 
usa combinacion de estos tres aspectos (lel pr,stamo menos atractiva 
y que las ganancias de las instituciones disminuven. Tanto el bienes­
tar te los deudores racionados como el de los acreedores podria au­
mentarse con Ia eliminaci6n de los limites (.motino de Pareto). 

le aasts as de equilibrar on dere'ado Ie crndito (por
medin de tas tasas de iterns, pr nedlj (e .antlios en los otros 
tcrminos v condiciones tiel contralo de pr&starno Y por rnedio de 
cambios en el taniaflo del prstanio), las dos prinieras son ejemplos 
de racionamiento por nedio dl precio, en contraste con el raciona­
mntito por la cantidad. Los otros f.rninos v condiciones de un con­
trato de p,-'stano pueden considerarse como pare del vector-precio
(lei prestamo. junto con iatasa tie intcr~s cobrada. La tercerna nancra 
de equilibrar el rnercado, sin embargo, sies claramente una forma de 
raciconariiinco diferenle a 1I,(UC ocurre por medio de los p'ecios.
('uando Ins detdores son racionados por Ia imposiciOn (ICtirrinos 
mis estrictos V (IC CO2001iCiones menos atractivas a los prstlinos, tife­
rentes a Ia tasa de interts son los deudnres todavia (luienes deciden 
IuC el precio es denansiado elevadn. En el caso (lel racionamienlto 
por una via diferenle al precio, en cambio. el deudor potencial toda­
via est"I dispuesto) a pagrr el precio conipleto (incluyendo todos los 
clementos dei vectorprecio (lel pr~stamo), pero los acrecdores no es­
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tn dispuestos a otorgarle un pr~starno del tamafio dernandado. En 
este caso, una demanda insatisfecha de cr6dito persiste a la tasa de 
interns cobrada. En ]a pr:ctica, cuando se imponen limites a las tasas 
qu se pueden cobrar, el racionamiento va a tenet lugai tanto a trav-s 
de cambios en los otros tfrminos y condiciones del contrato de pros-
lamo como en el tamafio del pr~s'anio. Ambos tipos de racionamien-
.' lievan a una mayor concentraciftn de la cartera de prtstamos. 

Raciona-niento delCT~dito p~r una Vin IDiferente at IF 

Para explicar las decisiones de racionarniento se puede recurrir 
a varios niodelos del comportamiento de los acreedores. La tcoria de 
la cartera proporciona algunos elenentos de juicio, en vista ie la 
presencia de incertidumbre y de riesgo, mientras que Ia teoria de la 
empresa de m6itiples productos es fctil, en vista de que los costos de 
transacciones, la heterogeneidad del producto v la diversificaci6n son 
importantes. Ademi'is, dentro de la teoria de Ia empresa resulta posi-
ble capturar ia incertidumbre y el riesgo, incorpora!ido una prima de 
riesgo ex ante on las funciones de costos de la institucion financiera. 

La aplicaci6n de las teorias generales sobre control de procios V 
morcados negros a los mercados financieros ha sido util para expiicar 
Ia existencia de racionamiento por una via diferentc al precio. i 
anilisis de los determinantes de las tasas de intcrs en los mercados 
informnalcs d cr6dito de los paises de ingrcsos bajos y los intentos por 
medir !os costos de transacciones, los riesgos por falta de pago y la'; 
ganancias monopolisticas tambin han ayudado. l.as teorias acerca 
del racionamiento por una via diferente a! precio, sin embargo, han 
estado asociadas principalmente con la controvercia acerca de la doc-
trina de ]a disponiblidad de crcdito. 2 De hecho, ia teoria del raciona-
miento del cr dito por una via diferente al prccio se dcsarroli6 para 
demostrar, a pesar de ]a afirrnaci6n de Samuelson en 1952 en sentido 
contrario, que el comportamiento asociado con el racionaniento por 
!a cantidad es consistente con una maxmnimzaci6n racional de las ga-
nancias, aun en ausencia de restticciones a !as tasas do inters.. i 
frtiori, este comportamiento es todavia n'As prob-able en presencia 
de tales re.,triccioncs. 

Hodgman (1960) mostr6 que, debido a la existencia (10 riesgo (1e 

falta de pago, cualquier doudor alcanzari un tarnafo d pr~starno 
mas alli del cual no podrdi obtener fondos adicionales con la proniesa 
de pagar una tasa de intcr s mifs elevada. La oferta de cr~dito para 
un deudor individual se vuelve complotaniente inelistica, porque sl 
riqueza y su capacidad de pago son finitas. Para denmostrar Ia cxiston-
cia de un racionamiento por un procedimiento diferente al prccio, sin 
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embargo, sc debe mostrar que un exceso de demanda de cr~dito per­
siste a Ia tasa de interns que se cobra en equilibrio. Esto requiere 
considerar tanto la oferta como la demanda. Es decir, cl racionamien­
to por una via diferente a! precio ocurre cuando el acreedor no esta 
dispuesto a otorgar el pr~stamno demandado por el deudor y le ofrece 
un monto menor. 

Jaffee (1971) construy6 un modelo de un acreedor que maximiza 
su ganancias csperadas, tomando en cuenta la posibilidad de falta de 
pago del pr~stamno. Este autor formul6 el ingreso esperado del acree­
dor a partir de cada pr~stamo como una funci6n explicita de los 
parrnetros de la fonci6n de demanda del deudor, la probabilidad de 
falta cC pago y la tasa de inter.s que se cobra por el pr starne. Dentro 
de este marco de referenci1, la prueba de la racionalidad del raciona­
mi,":to se reducia a demostrar que !os acreedores pucden incremen­
tar sus ganancias esperadas racionando a a'gunos clienles. 

Jaffee rnostr() que el racionamiento del cr&lito no es rentable 
cuando cl acicedor actVa como tin monopolista que discrimina es 
decir, para un acreedor que maximiza sus ganancias esperad,- con 
respecto a cada dcudor por separado y que estfi en libertad dc cobrar­
le a cada deudor una tasa de interes diferente. El racionamiento es 
rentable s6lo si hay restricciones a la discriminaci6n por medio de las 
tasas de intcr&s. -s decir, una difcrcnciaci6n limitada de las tasas de 
inter&s, en cl sentido de que las instituciones financieras se ven obli­
gadas a cobrarle tasas iddnticas a dcudores que no son idnticos, hace 
rentable proporcionarle a algunos deudnirc montos de crdito meno­
res de los (111C clIos demandan a la tasa cohrada. 

Adcrnas de las restricciones de usura, otras lirnitacioncs legales y 
morales Nvconsideraciones de buena voluntad pucden hacer dificil 
cobrarle tasas de inter~s muv diferentes a diversos deudores. MNfs 
bien. las instituciones justifican los diferenciales de tasas de interds 
on tIrminos de uros pocos criterios 'bjetivos, tales como el sector de 
actividad ccon6niica (1e deudor. tin esquema clasificatorio de esta 
naturaleza probablemente Ileve a un acuerdo de c, lusi6n oligopolisti­
ca ticito entre los acreedores. l.a estructura de tasas de interds se ve 
entonces comprimida dentro de lirnites estrechos y da lugar al racio­
namiento por una via diferente al precio. Ias restricciones a la dife­
renciaci6n de las tasas pueden tarnbin resultar de los costos de infor­

aci6n asociados con los intehios por distinguir entre diferentes 
dcudores v sus caracteristicas de resgo (los costos do selccci6n).' 

Keeton (1979) mostr6 que el racionamiento por una via diferen­
te al precio tambien tiene lugar si el riesgo por falta de pago aumenta 
ron el tarnafio del prcstanio o si hay 0n problema de ricsgo o azar 
moral.' l~a responsabilidad linitada puede auntar el riesgo de un 
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provecto fianciado por la instituci6n financiera. En algunos casos, 
los acreedo:cs estfin en capacidad de especificar como parte dcl con-
trato de prCstamo todas las caracteristicas que importan de un pro-
,ecto de inversi6n y pueden hacer valer el acrferdo por medio de Ia 
supervisi6n del comportamiento del deudor. Cuando esto no es posi-
ble, las instituciones financieras desearin tomnar cuentaen el efecto 
que los tfminos y condiciones del pr stam6 tienen sobre la clecci6n 
de proyecto por parte del deudor. Un cambio en la tasa de intcr~s 
afe' I- s.decci6n del proyecto de la misnia manera que un cambio 
en la covertura afecta el nivel de cuidado de un asegurado para evitar 
un accidente. Este riesgo moral juega escncialmentc el mismo papel 
que las limitaciones a las tasas de interns en generar un raclonamien­
to del crddito por una via diferente al precio. 

El riesgo moral es s6lo un ejemplo de toda una clase mis amplia 
de imperfecciones quc prevalecen en los mercados de cr~dito. Otros 
tipos de impcrfecci6n del mercado surgen cuando el resullado del 
proyecto de inversl6n depende tanto de un estado de la naturalezil 
que tendri lugar en una fecha posterior como del monto de recursos 
adicionales que el deudor estaria dispuesto a contribuir al proyecto, 
una vez que ese estado ha ocurrido, pero antes Ie que el pr staino 
est vencido. Como el deudor recibe s6lo aquella parte del resultado 
dl proyecto que queda dcspu s de pagar el prdstamo, para mejorar
el resultado cl deudor va a contribuir ]a misma cantidad de rcc irsos 
nuevos que contribuiria cuando fuerd a recibir todcs los heneficios 
del proyecto y en este caso va a pagar el pr stamo en su totalidad, 
pero no %a a contribuir ningfin recurso adicional y va a dejar de pagar
totalmente el pr stanio cuando el monto que quede dcpturs de paga 
el prestamo sea menor que cl costo de oportunidad de los recurso-s 
nuevos. En este caso, un aulnento en la tasa de inter-s aumentaiia I 
probabilidad de falta de pago. 

Para Fried y Howitt (1980), cl racionariento dcl crdito en con-
diciones do equili'rio resulta d(eun acuordo ciitrc los deurdores v os 
acrecdores para compartir el riesgo. Deudores y acreedoies se benefi­
cian no solamenzc al formalizar contratos do cr~dito ahora, sino tarn-bian dec un entcndimicnto o cntrato impecito, en rclaci6n con los 
mnontos que estarn dispuestos a pactar, a qu precios , en qu condi-
ciones, en el futuro. Este es el viejo concepto de la rclacion hatcaria 
con el cliente. Por medio de estos arreglos, los deudorcs y los acreedo-
res pueden compartir los riesgos asociados co. un futuro incicrto. AI 
reducir la rnagnitud de los movimientos cn las lasas de interas, estos 
acuerdos abren la posibilidad del racionamiento por una via distinta 
al precio. 
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La mayor parte de las imperfecciones y de los costos cluc expli­
can el racionamiento por una via diferente al precio, aun en ausencia 
de restricciones a las tasas de interns, existen en los mercados crcdlti­
cios ruralcs de los paises de ingresos bajos. L., incetidumbre, el ries­
go de falta de pago v los coslos de transacciones, de infbrmaci6n y de 
recuperaci6n son especialmente elevados en estos mercados financie­
ros fragmentados. El riesgo moral y los problemas rclacionados con 

particularmcnte agudos. En6 son cstos mercados, las instituciones 
financieras cncuentran muchas razones para practicar una o mias for­
mas de racionamiento por vis diferentes a! precio. 

Un Modelo de Comportamiento del Acreedor 

En esta secci6n se presenta un modelo simple de racionamiento 
por una via diferente al precio, a fin de ilustrar el impacto diferencial 
de los limites a las tasas de interns sobre el accrso al cr dito por parte 
de diversas clases de deudores y la concentraci6n de las carteras re­
sultante. Este modelo es discutido en detalle en el ap ndice. Sup6nga­
se que el acreedor es una empresa que maximiza ganancias, supuesto 
que se justificard rnis adelante, y que su ,Snica fiente de ingresos son 
los intereses cobrados por los pr~stamos. Los costos de prestar tienen 
tres componentes: el costo de oportunidad de los fondos, el costo de 
administracien de los pr~staroos v las p rdidas por falta de pago. 

El costo de oportunidad de los fondos estd dado ex6genamente 
para el acreedor, independientemcntc del tainaflo de los pr stamos, 
y es id :ntico para todas las clases de deudores. Los costos de adminis­
traci6n, por SU pare, incluyen los costos de manejo del pr(stamo y 
los costos encaminados a redocir el riesgo dl pr stanio. Los costos 
de manejo csullan (de registro (de prdstaino y de las actividadcs del 
cajero para desembolsar v recibir pagos. Estos costos tienden a ser 
independientes del tamafio del prdstamno y del grado de riesgo delmismO. Asi. los costos pronlc(dRin dc marnejo disininuven con el tama­
fib (i prstaro. 

Los costos cncamnina(ds a reducir el riesg se dirigen a disrinuir
la probahilidad de mora en ia cartcra, a travs (de uso dc informacion 
en Ia sclccci los dc (snIde dcudores los csfnr-iosd(I rIcupcraci6n. 
Estos costOs no son indcpcn(icntcs detamafo do los prcstan~os ni 
de las pdrdidas esperadas por falta de pago. Si se destinan mnis recur­
sos a la evaluaci6n de las solicitudes y a la supervisi6n, el acreedor 
puede rcducir sus p~rdidas. El acreedor no puede, sin embargo, elimi­
nar completamente la incertidumbre acerca del pago. Por lo tanto, 
siempre debe incluir, entre sus costos ex ante. una prima por riesgo. 
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Las instituciones financieras no sabcn, ex ante, si un deuder par-
ticular pagar nova a o el prcstamo. Ns bien, estas in.stituciones
estiman kis p rdidas probahles por falta de pago. Esta probabilidad
de falta d pago, N]a prima par riesgo correspondiente, dependen de 
la capacidad Nde la disposici6n del deudor para pagar. La capacidad
de pago es una funci6n del resultado de la actividad productiva fi-
nanciada con el prrstarno y del valor de las garantias-adicionales ofre-
cidas. 

A fin de detclrminar las p~rdidas probables por falta de pago, lasinstituciones financieras usualmente distinguen entre difcrcnics cla-
ses de deudores y estiman que una cierta proporci6n de los deudores 
en una clase determinada no va a pagar. Adermis, estas institucIones 
estiman las prdidas esperadas relacionadas con esta inora. Para esto 
les resultaria de intercs poder distinguir entre la mayor cantidad posi-
Hie de clases de deudores. Sin embargo, esto requiere de inforniaci6n 
Clue es costosa de adquirir y de procesar. Debido a estos costos, las
institucines financieras establecen un pequefio nfimcro doclases de
deudores y estiman funciones de costos, incluyendo una prima por
riesgo ex ante, para cada clase. Los pr~stamos para deoi'ores dC cier-
(as clases son mias riesgosos que los pr.stamos para otros tipos dc 
deudores, en vista de la naturaleza de sus actividades productivas
de las garantias aportadas. Por io tanto, mientras que las institucio-

y 

nes de crdito le cobrarn la misma prima por riesgo a una clase dada 
de deudores, sin embargo querrzin cobrarle diferentes primas a dcu-
dore- en diferentes clases. 

Si bien la informaci6n adicional reduce cl monto de Ia prima por
riesgo requerida, esta informaciOn a la vcz aumenla Ins costos d 
administraci6n. A fin d estimar SUS funcion,"s de costos, las instilu-
clones financieras deben determinar Ia combinaci6n 6ptima (de me-nor costo) de estos costos dC informacidn v del ,iesgo residual acepta-
do. La suma dc la prima por riesgo y de los costos de administraci6n 
e'ncaminados a reducir el riesgo seri mini-;zada cuando el costo 
marginal de la informaci6n adicional sc iguale al ingreso marginal del 
us(o de la inlbrvici6n adicional utilizada para reducir las pt'rdidas 
por mora. 

Las restriccinocs a las tasas de intcr{'s y otras regulaciones finan-
cicras usUalmenicte inden a restringir cI uso de informaci6n [or parle
de las instituciorics de crdito. Si stas operan con margenes esire-
chos, Ia evaluaci6n de propiedades a ser hipoiccadas podria ser la 
finica actividad para reducir riesgos que puedan sufragar. Como re-
sillado, la asignaci6n de los prstamos se va a ver F,"ertenletle afecta-
da por el tipa dC garantia quc se ofreca. ,ajO esias condiciones los 
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agricltorcs pequios, Cn po(os activos quc ofrecer. se yen penaliza­
dos. 

los COSios y rdendi iintos en ci usO (e la infarraci5n para Ia 
selccci6n de los dcudores son funci6n dcluna grado de hmabogeni­
dad entre lo iistoo. Li homogeneidad hac pasihie estableccr n 
numero limitado dc clases de deudores. Dada la helicerogencidad de 
los pequefios agricullores en los paises de ingresos bajos, sin embargo,
las instituciones de cr~dito deberian establecer nuimero reativa­un 
mente elevado d cases dedeudores. las restricciones a las tasas deinterns restringen, no obstante, el numero dc clases que -stas puedenserxir. Como resultado, muchos productores pequeflos y deudores 
potenciales nuevos son colocad.,s en ]a clase d nodeudores. ya que
estas instituciones no pueden sufragar los costos de In informaci(in
relacionada con su clasificaci6n en alguna de las clases -,a estableci­
das. En -isla de que Ia prima por riesgo para esla clase residual de 
deud)res potenciales es demasiado eClevada, comparada con los limi­
tes a lIs tasas dc inlcr~s, estos productores quedan excIuI(Ios d las 
cartras de cr{'dito de las inslituciones. 

Para una clase dada de deudores, la prima por riesgo aumenta 
con el tamafio dl pr&stamo, en el tanto en que el provecto financiado 
sea dc tamafio ft.o: el proyecto financiado, aunque de tamafio varia­
hie, muestre renluinientos maiginales (lecrecientes; ]a variancia de 
los renidimicntos marginales aumente con el tamafio del pr stamo; o 
el valor de la garantia ofrecida no aumente tan ripidamente como el 
tamafio dl pristamo l)ados rendimientos marginales decreciene; 
en el uso d la informaci6n, cn cualqiiiera de los casos anteriores la 
sunma (6ptima) (ic ;os ca-s'os para reducir los riesgos y de Ia prima por
riesgo aumenta al aumenlar el laniafio (de prestamo. Comao resuliado,
el costo marginal do prestar es una funci6n crecienle dl tamafo de 
cada pr~stamo. 

(omo se indico anteriormncnte, los contraltos tic prcstamro tienen 
muchas diniensioncs. A-,i, Ins pr-stainos Son considerados como pro­
dhuclos no honiogeticoS rpr ls acrcedores. Fn particular. los pr~sla­
mos a diferent-s clases de deudores son tralados como produclos
diferenes si el acrcedor distilgue entre elias v estimna funciones de 
cosios diferentes para cada clase de deudores. Resulla apropiado, por 
Io lanto, emplear Ia teoria de Ia empresa de mciliples productos para 
exa "inar el comportamienla de ls acrctdores. 

Esto Se intcnlta en el modelo presenlado ell -,I :\pllitlic.'. e lCI que
v'muesira que cuandoLiun acreedor sc comporta cowm Un monopolis-

Ia que puede practicar discriminaci6n perfecta, le cobrari difcrcnles 
tasas ic lntcr~rs a diversns dcudues, las quc reflejarin las diferentes 
clalticidades de las deniandas de crdito, asi como los diferentes cos­
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tos marginales de prestarle a clases de detdores alternativas. Si, por 
otro lado, las tasas que se cobran estn restringidas, la maximizaci6n 
de las ganancias puede requerir un racionamiento dcl cr~dito por una 
via difercnte al precio. En efecto, si el limite a ]a tasa que se puede 
cobrar es mayor que el costo marginal de prestar, para el tarnafo de 
prestamo demandado, el deudor no scr. raci,,nado, pero si el limite 
a ]a tasa es mis bajo que dicho costo nilrgnal, el acreedor limitari 
el tamafio dl pr~stawo que estA dispuesto a otorgar. Lfn prcstamo 
mis grande simplemente implicaria una adici6n a los costos mayor 
que la adici6n a los ingresos del acreedor v por Io tanto una reducci6n 
de sus ganacias esperadas. Dependiendo, por lo tanto, del nivel relati-
vo de los limites a las tasas, con respecto a las diferentes curvas del 
costo marginal de prestar, algunas o todas las clases de deudores pue-
den ser somctidas al racionamiento por una via diferente al precio y
algunos dcudores recibiriin prstamos menores que los demanda-
(os. 

l.a l~ey de Ilierro de las Restriccion s a las 'asasde lcr~s 

I racionamiento (de crcdito por vias dife:cnies al precio es am-
pliamentc practicado por las institucioncs financierag fo6rmales dC los 
paises de ingresos bajos. Los acreedores cnplcan muchos instrumen-
tos para restringir el tamafio de los prestarnos otorgados a ciertas 
clases de deudores. Uno dc los ris populares mecanismos para racio-
nar el cr~dito consiste en especificar, para cada cultivo, el monto 

-maximo quC St otorgara por unidad de ticrra cultivada. lrecicentc 
rnent,, la proporci6n de los costos totales representada por esta canti-
dad varia significativamente de cultivo a cultivo. Estas difcrencias 
ticnden a reflejar la.s percepciones de las instituciones financieras 
acerca dc los riesgos Nde los costos associados con pr(slamos para lia 
produccin tie diferentes cultivos. [Jsualniente, la proporci6n finan-
ciada es mayor en el caso de los cultivos dcexptation mis scguros 
y rentables, qtue en el casf) de 1js cultivos d- subsiste~icia, tipicos de 
los agricultores peqeflos. LI estableclin iento Oe .Stos limites ha sido 
itiv viunerable a las presiones de kis asociacimnes de productores. 
parlicularmente en ei caso tie los intermiedlaris puhl lw'Os, v cia do 
ci subsidit., iniplicito en las tasas (ie intCris h a sido susta rt al. ,ns 
deudores racionadoS se yen, dc esta inancra, ohligados a cornplicijcr­
tar los prdstanos que reciben de las instituciones formales con pr",t,-
mos obtenidos en los mercados crediticios informalcs, a tasas de iat.-
rds mis elevadas. La magnitud de este finaniainient adiciw'al, 
refleja s6lo parcialriente la magnitud del exceso de deiianda pr cl 
cri~dito de las instituciones formaies. en vista (I- su rnas or cost,. 

Coppiportamtento de, lous A'recdorcs 

En los paises de ingresos bajos, las carleras de crcdito de las 
instituciones formalcs usualmente incluven tanto clases de deudorcs 
racionados como clase de deudores no racionados. Cuando las linita­
clones a las tasas de inter s se vuCven ris restrictivas, el tamafio de 
los pr;stamos otorgados a las clases de deudores no racionados au­
menta, mientras ile el tarnafio de los pr~stanis otorgados a las clia­
ses de deudores racionados disminuye. Esta es la lc' dc hierrn de las 
restriccimnes a las tasas de interes. 

El caso de dos deudores se mucstra en el Grifico 7.1. En estc 
grAfico se miden montos positivos de prestamos (11, v L,) en ambas 
direcciones desdc el u -gen. Las curvas de demanda de credito para 
cada deudor (1), y D) esian inversaToente relacionadas con la tasa de 
intcr&s real que sc les cobra (r). Las ctirvas del costo marginal de 
prestarles para el acrecdor (MC, y MC,) murnentan con el tamafio del 
prestamo. Para tin liinite a Ia iasa de inter~s dado, r*, cl deudor 
racionado, representado en el cuadrante de la derecha, recibe un pr~s­

tamo de tamafo L*, quc iguala la tasa de inter~s cobrada con el costo 
marginal de prestarle y deja al deudor con una demanda de crdito 
insatisfecha. El deudor no racionad), representado en el cuadrante 
izquierdo, recibe el tainafo de pr~stamo que demanda. L*2. Confor­
me el limite a la tasa de intcres se baja dcsde r* hasta r**, el tamafio 
del prestamo otorgado al deudor no racionado aumenta, desde L,
hasta M , ya que este deudor demanda un pr~stanio mayur. Al mismo 
tiempo, el tamafio del pr(stamo otorgado al deudor racionado diswi­
nuye, desde L* hasta NI, (segfin un movirniento a lo largo de la curva 

r 
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" 
D 

L_ . 
Grifico 7.1 Ieudorcs Racionado,s I)eudores no Racionados 
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de costo marginal del acreedor, no a lo largo de la curva de demanda 
del deudor), a pesar de que este detdor tambin demanda un pr(sta-
mio mts granc a Ia tasa mis baja.

*,Los cambios en cl tanafio de los pr~stamos, implicitos en la 1ey
de hierro de las restriccioncs a las tasas de interns, provocan unaredistribuci6n de la cartera de pr(stamos, conformne ios deudores no
racionados reciben participaciones mayores'en dichas cartelas, mien-
tras los deudores racionados reciben participaciones inenores. Final-mente, cuando los limites a las tasas de interds se vuelven delnasiado 
bajos, algunas ciascs de deudores son excluidas del todo del acceso alos prestamos formales. Una gran proporci6n de los productores rura-
les de los paises de ingresos bajos estin en este grupo de excluidos.

En vista de que los deudores no racionados tienden a ser los
productores grandes, ricos e influyentes, quienes va estin rccibiendo 
los prestamos mis grandes, el comportamiento de las instituciones
financieras implicito en la le' de hierro dle las restricciones a las tasas
de interds Ileva a una concentracin afn mayor de la distribuci6n por
tamafio de los pr{stamos. Este proceso de creciente concentracj6n se 
ve aceieradc por la exclusi6n del acceso a las carte -as de crddito dAeclases de deilores potenciales, conforme a las instituciones dc cr~di-
to se les impide cubrir sus costos variables promedio do prestar. Estaconcentraci6n progresiva de las carteras de pr&stamos N Ia exclusion 
de productores marginales del acceso al cr~dito institucional desine-
joran significativamente ]a distribuci6n de la riqueza.

Costos de transacciones elevados, para eltanto deudor coni 
para el acreedor, limitan el tamafio de los rnercados financierns rura-les en los paises de ingresos bajos. Cuando se le inponen limite.a Iistasas de interds, las instituciones inancieras podrian encontrarse ir-
capacitadas para cubrir estos costos. Por esta raz6n, practicarfin
racionamiento del crdito por vias diferentes al precio, asi coMO fe. -
tringirin aouellos t~niinos de los contratos de pr~starno diferente', a
la tasa de interds. Estos tIrminos Ms restrictivos de los conlrotos
transfieren algunos de los costos detransacciones desde las institucio-
nes financieras hacia los deudores. Esta transferencia no afecta a to-
(las las clases de deudores uniforienente. Miis hien, tiende a restrin -
girle mis que proporcionalnente el acceso al crddito institucional a
los deudores marginaies, a la mantra de Ia c dc hierr,, dc las restri c-clones a las tasas d interes, v contribuyr a anment:ar atin inns la
concentraci6n de las carteras d crCdAitn. 

I Racionamiento y la Funci6n de Objefi,os de los Acredores 
Los nodelos dce comportamiento de los acrcedores presentalns

en este capitulo se basan en el supuc,;to dc que so i 11\sel 1e.11n1-

(ovp rta nicnto dI [# Icicdre. 


zar las ganacias. Este supuesto, sin embargo, Cs necesariono y los
resultados qcue se han obtenido no dcpenden del misino. L-1 composi­
ci6n de [as carteras de cr~dito dc las instituciones financieras, desde
luego, no es un resultado aleatorio o no deliberado mis bien es laconsecuencia dc los intentos de los acrecdores por maximizar una
funci6n de objetivos dada, dentro de las restricciones a las que se
enfrentan. Es decir, las instituciones fitancieras pucden ser vistas 
como optimiizadores racionales, que poseen una funci6n de objetivosdefinida cxplicita o implicitarenle y que intentan alcanzar un resul­
tado 6ptirno con sus operaciones.

Diferentes tipos de instituci6n, por s' puesto, tienen distintas
fnciones die objetivos. Algunas son pequefios bancos privados q.i
maximizain ganancias, mientras que otras son grandes bancos que
intentan maximizar su grado de participaci6n en el mercado; algunas 
son bancos de desarrollo publicos que intentan maximizar su influen­
cia politica, mientras que otras son instituciones pfiblicas o privadas
qte maxirizan los gastos en personal, las rem neraciones de los eje­
cutivos o las ganancias discrecionales, bajo diferentes conjuntos dc
restricciones. Dadas estas restricciones, todas intentan maximizar :l­guna funcidn de utilidad, en trlminos (de conjunto de preferencias de 
sus gercntcs. a trav's de estrategias, d maximizaci6n o no, de ganan­
cias o de alguna combinacion de arnbos tipos de estrategia. Si bien es
cierto que el impacto efectivo que tienen las rcstricciones a las'tasas
decintcri2 sobre su comportamicnto depende de la naturaleza dc cada
funci6n de objetivos particular, se puedcn hacer algunas considera­
ciones de car.icter general. 

Para nuestros prop6sitos. las instituciones financieras se pueden
agrupar en dos clases: aquellas cuya funci6n de objetivos incloye en-
Ire las metas perseguidas Ia viabilidad financiera la supervivencia
insilucional y aquellas cuya funcion dc objetivos no inciye la viabi­
lilad financiera. Esta segunda clase 'c acreedores agrupa los proyec­
tos piloto no interesados en una presencia permanente en las .ireasrurales o las agencias cstablecidas par 'Aesembolsqr tcn-poralmente
prestamos de yuda especial. El primer grupo incluye a todos las
institucioncs que, indepen'dienteriente (eil tipo dle obetivos que es­
ten tratando de alcanzar, lo hacer, bajo Inrestriccion de que dchen 
per-naneccr financieramene viablcs. 

Para que una institucitn permanczca Frnan ieraniite viable,
debe ser capaz de preservar, y posiblernente de incrementar, su carte­
ra de prstanos en tdmrninos reales. Es decir, debe inaritener el poderde cornpra de sols activos. Para orai t). ss ingreso-s deben cubrir unaporci6n significativa d sus coslos de prestar, si no todos. Para per­
nanecer finmincieraincntc .iable, p(r In tanlo, las instituciones finan­
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cieras dcben lamar en cuenta sus ingresos Y sus rosins; es decir, de-

ben tener una estrategia de ganancias. Coma indican este iibro
en 

1lairne N Graham, si no to hacen, no sobreviven, 


Para sobrevivir v marntener su importancia rclativa dentro del 

sistma financiro, las institucines de rdide ps ra el
der de compra de los recursos que movidi-m ee rsera csa0 


movliz
ora eta-deran en menor capacidad de servir a sus clientelas, n.~ aeacsu participaci6n en 
el mercado disminuird y el apoyo politico que necesitan para su su-pervivencia se reducird Estas ;nstituciones seran capaces de preser-var cl 
 anafio real de su cartera de cr6dito en niedida en que la
atoprog dl imn ersoate del laino in, a en Iamosen medida 

protegan decl impact erosionante dl la inflaci6n, en ia medida en 

quc recupercn los prstamos que otorgan 
y en la medida en que sean 
capaces de generar ganancias su-ficientemente eevads. 


Comsidrese, par ejempo, dos instituciones id~nticas, cada una
de clas sirviendo un 50 por ciento del mercado local de crclito. Unade ellas genera ganancias dcli dos par ciento al afio, mientras que Ia 
otra genera ganancias anuales del doce par ciento. Despu&s de diez 

afin, cciris p 4ribtLS, Ia instituci6n ria~s rentable estar- sirviendlo el
afo..,ccers ~rbi, ansitc~nr~dsretaleesar72 rpor ciento de este %rveno lagropectuarmercado, mientras que ]a institucien menos 

rentable estai sirviendo solamente el28 par cinto, 


Ai gunas instituciones pueden tene acceso al a cplliesto del Go-

bierno Central, al redescuento del Banco Central o a!crftdito barato
de las agencias internacionales, Ioque les per'mile perimanecer tempo-

ralmente viables, a pesar de sus p'rdidas. Sin embargo, en Ia evalua-

ci6 del desempefio de estas instituciones siempre se incliye algun

indicador de rentabilidad. Las agencias internacionales v Is fuentes

fiscales usualmente estdn dispuestas a continuar con su apoyo selo en 
]a medida en que las perdidas scan modestas y temporales. Iras agen-
cias intemacionales tambi~n son juzgadas par el xito Nyla solide7 
financiera de las instituciones a las que apoyan. Si las p,-rdidas de 11instituci6n son elcvadas, las agencias internacionales exigirAn una
cambl de los ejecutivos o solicittrin reformnas instituciOnales v In
teorientaci6n de los programas, antes de ccntminuar crn su anyo.
Cuando lIs pllrdidas son elevadas, par otra parle. pd((ria scr que lasFuentes fica! es no cuenten con recursos suficicvns pa ra contin ua r 
proporci*onanJo las transferencias que se nccesilan. Fsto es especial-
mente cierla en el caso de las gobiernos de los paises de ingrest s
bajos. que en estos dias se enfrentan a problemas presupuestarios 
severos. Si bien es cierto que ci financiamiento inflacionario par par-
te del Banco Centra! podria hacer estas transferencias posibles, enterrninos nominalcs, la inflacien que asi se genera erosionaria el valor
real de las carteras de credito mis ripidamente todavia. 
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Ain mis, las instituciones que rcciben grandes transfcrencias fis­
cales picrden su independencia Nysc vCn fo-z.adas a aceptar ]a guia
politica en la asignaci6n del cr&dito. (Cuandolos criterios bancarios v 
econ6micos se abandonan. a cambio de decisiones administrativas y
politicas, cl proceso de racionamiento del cr{dito se hace rnis vulne­rable a las prCsioeCs (iC grupos de deudores Cspceificos y las carteras 

cr~dito sepolitesa cancentrannrenafina rnis. Adenlis, lap o poca ddisposici6nIs dc loson la 
 de lo s
 
politicos a tonar en cuenta Incapacidad dC past dC los (lCudOCs yaponcr en prctica politicas vigorosas rcupracin Ilvan a tasasde morosidad elevadas. Estas institucioncs se convierten en .;;,canis­arbitrarios vcostosos para Ilevar a cabo transferencias c iagreso
politicamcate atractivas, que benefcimn a relativamente pocos deu­
dores v que. a menos de que cnorries transferencias fiscales scan 
posibles, no pueden mantcnerse por toucho ticpo. 

Corclusiones 
En Ia maoria de los paises de le eres 

I
 
(u las instituciones financieras formales cobran par los prestamosos hart side establecidas d niralaeteoec­nistrativamente a c en­
cuentran restringidas por difcrentes regulaciones. Coma consecticn­
cia, 
en t~rrninosen reales han sid o demasiado rrtic s e impredecib is.

t(rrinos
Actens. desdce diferenles perspectivas estas tasas han sido ciemasia­do bajas, asi como demasiado diferenciadas. usualmenle en un senti­nominales(ioinverso al razonable. Es decir, las instituciones de cradito se han
visto forzadas a cobrar las tasas mis bajas cuando hubieran deseadoestascobrar las tasas mis altas. Esta estructura inverlida de las tasas deinteres ha acentuado tasasel impacto difercncial de los costo.; ce prestar
sobre la rentabilidaci banrelativa de pr~stamos a diferentes clases de deu­sidodores v ha distorsionado la asignaci6n de las carteras dh cr&dito entredemasiadodiferentes clases de deudore;. 

FI modelo convencional, sobre la base de una demanda v oferta
(I cr.dito agregadas. mm puede cxplica lns consecuencias rigidasdistributi­
vas de Ins restricciones a las tasas dc intrces. Este trabajo ha explora­
do nodelos de raclonarmiento del cr(dito par vias diferentcs a las (deprccio N el racionatlinIc) par meaie dc Is1 oros terminOS V(Mildicio­
nes de los contratos de prdstamo, difeientes a las tasas de intcrds, 
para mostrar coma lIs limitaciones a las tasas de incer-s r7-nrinen el 
acceso de los agricutltore'- pequefnos al crYdito instilucional v cOmo 
esto resulta en tin alto grade dc conc'entracion de las carteras de cr­
dito. 

tFn particular, este trahajo ha rilostrado clue, de acuerdo con Ia
IC- do hiwrro de la restricciones -,las f.,sas de inter;s, confor-c los 



118 Corpiportarnientode los Acrecdores 

limites a las tasas de interns se vuclven mcs iestrictivos, 6i tamafio de 
los pr~stamos otorgados a los deudores no racionados aumenta, 
mientras que el tamafio de los pr~starnos otorgados a los deudoresracionados disminnye. Este comporlamiento de los acreedores lieva 
a una redisti-ibuci6n de las carteras de cr~dito a favor de los deudores
mis grandes. A trav~s de este mecanismo, por lo tanto, los limites a
las tasas de interns establecidos en la mayoiit de los Daises de ingre-
sos bajos han sido un deterninante importante del acceso limitado al 
cr6dito institucional y del alto grado de concentraci6n de las carteras .ic 
de presiamos que caracterizan a los mercados financieros rurales. 

APENDICI: SOBRE RACIONANI[EN'IO DEL CREI)ITO 

Con relaci6n a una clase dada de deudores, los costos para el 
acreedor, como una funci6n del lamafio del pr~stamo, se pueden def­
nir como: 

C - dL + H + xL (7.1) 

d es el costo de oportunidad promedio constante de los fon-

dos. 


L es el tanlafo del Ipr~stanio,

If es el costo fijo de rnanejo del preslano v 

x 
es.la suma 6ptima de los coszos prome(lio de reducir los 
riesgos y 

de la prima por riesgo. 

A su vez, ]a funci6n de ganancias dcl acrecdor se puede dejinir
corno: 

, 
TT = Z - C, (7.2) 

Donde: R, = r,, 

n son las ganancias totales del acrecdor, 


R, son los ingresos de tin prstamo al dcudor (o clawC de dcudo-

res) i. 


r, es la tasa de interes cohiada al eudor (o lasc (I djd'res) 
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L, es el tainafo de prtstamo otorgado al deudor (o clase de 
deudores) i y 

C es el costo total dle pr~stamo otorgado al deudor (o clase dc 
uiiedores) i. 

Si elacreedor cs tin moflpoista quc practica disciiminaci6n 
prfcta. le cobrara tasas de i diferenes por tin prstanlo dlc 
prmeta, a (ocrar s e ines diferentes om tasa de 

ta d edores n c difeentsaso coras de
inter s diferenes por prsta :nos de diferente aasa fio a deudores dentro de una clase dada. En este aso, las condiciones de printer orden 

para la maximi aci6n de ganancias son: 
0t1 a If0R 

, = 0.(7.3))L, (L, dL, 

Es dcir, a maximizacion d- ganancas rquicrc quc ci ingreso 
marginal y ei costo marginal del pr~stamo se igualen para el tamafho 
de prCstanio otorgado a cada deudor particular. En estas c~rcunstan­
cias, las tasas de interns que se le cobran a deudores diferentes serin 
distintas. reflejando tanto las diferentes elasticidades de la demanda 
por cr~dito por parie de diferentes deudores, como los diferentes cos­
tos marginales de prestarles. Obviamente, un racionamiento por via 
diferente al precio no tendri lugar en este caso. Esta situaci6n se 
rcpresena, para el caso de dos deudores, en el (;rifico 7.2. 

Fn el Gr ifico 7.2, montos positivos dei pr'stamo (1-, y L,) semiden en ambas direcciones desde el origen. Las funciones de de­
mianda para cada deudor (L),. D) estfin inversamente relacionadas 
con la tasa de inler,'s real que se cobra. (r). Las funcinnes de ingreso
marginal para el acreedor (MR, y NIR,) estin asociadas con esas fun­clones de denanda. Las funciones de costo marginal para el acreedor 
(MC' v M',) aumentan con el lamafio del pr~stanmo. a maximiza­
ci6n de ganancias requierc que el ingreso marginal se iguale con el 
costo maginal para cada deudor. Asi. el acreedor debe otorgar pros­
tamos de tamafio M, y N,. v cobrarle tasas dc inter"s diferentcs (r, V 
r,, a anmbos deuc(orcs.

La restricci6n mis simple que se le putcdc imponer a las tasas de 
inter~s que los acrccdores institucicnalcs pueden cobrar es el requisi­to de qlue le cotiren [a nisnma ta:.a (una tasa uniforme) a todos los 
deudorcs. Se supone que la instittici6n crediticia estaria en libcrtad
de fijir esta tasa unifornie al nivel qcle le resultara m.s rentable. El
modelo se pucdc usar para inostrar qeLIC cn este caso la maxim izaci6n 

de ganancias podiia requerir cl racionaniento del credito por una via
diferente al precio. 
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MCI 

tc 
f 

DR I MR, fK 
IM2 N, L*, 0 L, MI D-

Grifico 7.2 Racionaiento del Crtr~ito con Lirnites a Ia Ta9a de Interes. 

I)ada la posihilidad de racionamiento, ( s0a. la existencia de 
excesos de dcmanda de cr~dito individuales a ]a tasa de inter)s tim-
forme cohrada por el acreedor, se puede obtener los tarnahos de pros-
tamo para los diferentes deudores que maximizan las ganancias dcl 
acreedor. Siguiendo a Eckaus (1974), esto se puede hacer por medio 
de la soluci6n de un ejercicio de programaci6n en el qc se toma er 
cuenta a las funciones de demanda como restricciones en la Crma d 
desigualdades.

Si no hay racionamiento, el tamafno del prestanm otorgado ser6
igual al nionto de crfdito demandado a la tasa de inter~s uniforrue 
que se cobra. Si hay racionamiento, la restricci6n de desigualdad ope-
ra y existiri un exceso de demanda de crdito. El ejercic.., de progra-
maci6n consiste en maximizar las ganancias del acrcedor, dada la 
tasa de interds uniforme que se cobra y el tarnafmo de los prdstamos
otorgados a los diferentes deudores, sujetas a las restricciones de que 
la tasa cobrada sea la misma para todos los dcudores v puc e tarnafmode cada prdstamo sea igual a rnenor al monto dcmanmvln a Ia tasa 
(itie maximiza las ganancias. 
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Las ganancias totales del prcstamista se pueden definir como: 

r L, C, (7.4) 

Estas ganancias deben ser maximizadas, sujetas a: 

L, -- D, 0 (7-5) 

0 _:.L, 

La funci6n de Lagrange correspondiente (k) es: 

K = r ZL, - IC, - ZA (Li - D,) (7.6) 

La condicones de Kuhn-Tucker para ]a maximizaci6n de ganan­
cias son: 

+ aD" 
Arr = L, +7 0 

AlK r C
 
L- r -­-1. 

, + A,---] [r x1 0rL, -4 aL 
L Li (7.7) 
L, - I) _ 0 

, (I - D,.! - 0 
Y-xi (I, -- I)j) ( 
0 5 L, 
0 r 

Estas condiciones implican quc cuando no tienc lugar el raciona­
miento del crfdito, ei multiplicadlor de Lagrange debe ser cstricta-
Tnente positivo. Es decir, -i Un deidor rceibe el rnonto denmandado 
del pr&stamo, L, t y > 0. En cste caso, cl multiplicador de
Lagrange debe ser igual a cero; es decir, ,, ­ ). Por Io tanto, enan­
do cin el ecicio de programacion un de los multiplicadores de
Lagange se vucive ccr,, c detv.or (o clase) correspondiente es racio­
nad(). 

[as conicmncs de Kohn-I ucker implican yie, para que los 
multiplicad(,r' (c larrange scan iguales a cern %tenga lugar el racio­
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naniiento, la tasa de intcr~s clue se cobra dcbe scr igual al costo mar-
ginal de otorgar el pr~stamo. Si no hay racionamien:o, la tasa de
iml res que se cobra serdmayor qite el costo marginal corrCspondicn-Ie. 

Por lo lanto, cuando se impone una tasa de inter~s uniforme pero libre, si la lasa quo maximiza ganacias es menor que Cl cOsto 
marginal de prestarle a un deudor particular, :el acrecdor limitar6 cltamafio del prdstamo otcrgado y un exceso de demanda de crddito 
(D* 1-*,) prevaleceri a la tasa oue se cobre. S:, en estas circunstancias, 
el acreedor otorgara un pres~amo ross grande, tal corno sc dernanda,
la adici ,n a sus costos seria mayor que ]a adici6n a sus ingresos y sus 
ganancias csperadas disminuirian. La lasa uniforme 6ptima debt cs­
tar acolada por las tasas que un monopolista que discrimina le cobra­ria a los distintos de dores, por In que al menos una clasc de deudo-
res no serfn racionados. 

Como se indic6, cl Grifico 7.2 muestra Ia situaci6n de dos dei-
dores, en Ia que M , y M, reprcscntan el tamafio de los pr6stamos
otorgados para maximisar sus ganancias por un monopolista que dis-
crimina sin restricciones, mientras quc r, y r, son las tasas de intcr~s 
que cobra. La tasa de inter~s que un acreedor obliga'do a cobrarle una 
tasa uniforme a todos ls deudores fijaria para maximi,ar sus ganan-
cias es r*, mientras que L*, y L*, representarian el tamafto de los 
prestamos otorgados en este caso. Dado el nivel de ias curvas de costo 
marginal y la tasa de inter6s unifornic, uno de los deudores es racin­
nado (L*,< D,*) micntras que c otro no (L*, - D*,).


E! racionamiento 
por via distinta al precio se practicara, aforto-
ri, cuando se establezca un limile efectivo a las tasas de inter~s. So-
pongamos que se fija un limite r* a las tasas de intcr{s qutc se pueden
cobrar por toda clase de pr~stamos. En este caso, In funci6n de ganan-
cias del prestamista ser,: 

IT - r Xn L, -Y 
". 
- C, (7.8) 

Esta f:inci6n ticne que ser maxiinizada sujeta a: 

L- i ­
0 1, (7.9) 
0 r < ., 

Es decir, el limite es efectivo para lodos los deodores. L-a funci6n
de Lagrange correspondieate es: 

K= r 7 Li - Y C, - Z A, 
nl 

(Li - D)) (7. 1 )) 
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Las condiciones dc Kuhn-Fucker para ganancias mniximas son 

OK _ 0C 
-L r - - - ' 0 

_(r- - L)CiL7.11) 

A (Li - Di) _ 0 
L,- D, < 0 
0 L, 
X , 0 

De nuevo, estas condiciones implican que, en ausencia de racio­
namiento, los multiplicadores de Lagrange sern estrictamente positi­
vos. Esto implica que el costo marginal es ms bajo que cl limite a
las tasas de interds dado. Por otro lade, el racionamiento implica que
A = 0. Asi, cuando tiene lugar cl racionamiento, cl costo marginal

del pr~stamo csti siendo igualado al limite a Ia tasa de intcr's. De­
pendiendo del nivel relativo del limite, algunos o todos de los deudo­
res podria verse afectados por on racionamiento por via distinta al 
precio. 

NOrAS 
Entre los inuchos amigos quc rin influido sobre mis ideas acerca de las

finanzas ruralcs. deseo mencionar especialmente a Dale W Adam-, Ronald 
I. McKinn'mn, Ldward S. Shaw y Robcrt C. Vogel.

I. N. del T.: Un limite es efectivo (tinding ,eiliiZ) cuando rcsf,-inge la 
tasa de intcrtCs por dehajo de su njvcl de equilibrio y, por lo tantc, modifica 
el comportamiento de acreedores y deudores. 

2. N. del T.: Li teoria de Ia disponibilidad del crdito (.lvaabilit Doc­trine) se ocup6 del impacto no uniferme de la politica monetaria. 
3. N. del T.: Se refiere a los screening costs, es decir, los coslos de distin­guir entre deudcres p<)tenciales con base informaci6nen incompleta. 
4. N. del ".: Moral hazard se refiere a la posibilidad que tiene una delas patios del contrati (usuahrncnte de seguros) de hacerlo inis oneroso 

a Otra partc con Cu negligcncia 
para 

) dcsnoneslitad, sin (lte ci perjudicado pue­
da c%.itarho. 
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