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COMPORTAMIENTO DE LOS
ACREEDORES AGROPECUARIOS
AL RACIONAR EL CREDITO:

LA LEY DE HIERRO DE LAS
RESTRICCIONES A LAS

TASAS DE INTERES

Claudio Gonzdalez Vega

Los azreedores institucionales asignan el crédito entre diferentes
clases de deudores de una manera predecible. Los costos de transac-
civnes, los riesgos de pérdidas por falta de pago, las restriccioncs
legales y {as politicas finaacieras afectan el compoitamicnto de estos
acrecedores. Tales circunstancias tienen un impacto imporiante sobre
ci accesso ai crédito por parte Gge diferentes clases de deudores y sobre
!n composicion de la cartera de préstamos. Este capitulo examina el
Impacto que las restricciones a las tasas de interés tienen sobre cl
racionamiento del crédito, ¢l acceso a los préstamos y la concentra-
cidon de la cantera. La conclusion principal, la ley de Aierro de las
restricciones a las tasas de interés, sostiene que tales restricciones
redistribuyen las carteras de crédito a favor de los deudores mids gran-
des, mis scguros v mejor cstablecidos, en vez de los deudores mas
pequenos, mas inaovadores, mas riesgosos 0 mas nuevos. Esto con-
cenira las carteras de préstamos en menos manos, acentuando las
consccuencias distributivas desfavorables del acceso diferencial al
crédito.

Durante las altimas tres décadaz, las instituciones financicras
formales de los paises de ingresos bejos han canalizado sumas cuan-
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tiosas de crédito a la agricultura. Al mismo ticmpo, por medio de
controles legales y financieros, los gobiernos han mantenido a niveles
bajos las tasas de interés que estas instituciones pucden cobrar. Las
tasas preferenciales que se han cobrado por los préstamos agropecua-
rios v, en particular, ias que se le han cobrado a los pequenios agricul-
tores han sido especialmente bajas. Reformas financieras recientes en
algunos paiscs de ingresos bajos, sibicn han aumentado la mayoria
de las tasas de interés, con frecuencia no han aumentado las tasas
preferenciales que se aplican a la agricultura. Como resultado, los
diferenciales de tasas de interés cntre la agricultura y las actividades
no agricolas han aumentado. Estos difcrenciales no han reflejado los
costos o los ricsgos para las institucioncs financieras de prestarie a
diferentes clases de deudores. Mas bien, Ios diferenciales han refleja-
Jo las intenciones politicas de favorecer a ciertos grupes a cxpensas
de otros.

Con frecucncia las tasas preferenciales han sido establecidas con
ias mejores de las intencioncs. Puede que hayan sido adoptadas para
promover actividades socialmente descables o para benceficiar a gru-
pos marginales que habian permanccido desatendidos. Desafortuna-
damente, con frecuencia estas poiiticas han traido consccuencias
opuestas z las que se buscaban. No sole han reprimido la moviliza-
cion de ahorras y 'a intermediacion financicra en general, llevando
asi a tasas de cracimienio econdmico mas hajas, sino quc al reducir
el tamano dc los mercadas financieros formalcs nacionales, cstas po-
liticas ademas han aumentado la importancia del endeudamicrto ex-
ternc, como un medio para financiar la formacion de capital, y asi
han increrentado la dependencia externa de estos paiscs. Ademas, al
distorsionar la funcién de fas iasas de interés en la asignacton del
crédito, estas politicas no han canahzado los ahorros a sus usos so-
cialmente mas rentables.

Las instituciones financieras formales toman en cuenta les costos
y los riesgos asociados con los préstamos a otorgarsele a las difeientes
clases de deudores. Si se les obliga a cobrar tasas de interés preferen-
ciales, cstas mstituciones adoptan miccanismos predecibles de racio-
nainiente, que tienen un impacte considerable sobre la asignacion
final dec! crédito. A continuacion se exploran los determinantzs del
compaitamiento de los deudores v de los acreodores bajo restriccio-
nes a las tasas de interes, sc examinan las consecuencias de taics
controles sobre la composicion final de las carteras de créditg y s
argumenta que el comportamiento de deudores y de acrecdores lleva
a una redistribucion de las carteras de préstamos a favor de relativa-
mente pocos deudores grandes, asi como a la exclusion de un gran
numero de pequenos deudores petenciales del acceso a estas carteras.
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Impacto de los Limites a las Tasas de Interss

El anilisis tradicional del impacto de las restricciones a las tasas
detinterés postula un mercado de crédito caracterizado por una de-
mianda agregada de préstamos inversamente relacionada con la tasa
de interés que sc cobra, asi como una oferta agregada de depositos,
directamente relacionada con la tasa de interés que se paga por cllos.
En 1al modeclo, la imposicion de limites a las tasas de interés que sc
cobran por los préstamos Heva a 1na disminucion de las tasas de
interés que se le pagan a los depositantes. Como resultado, menas
rceursos son movilizados y el volumen total de préstamos disminuye.
Ademas, a la tasa méaxima de interés se forma un exceso de demanda
por cridito que requiere de mecanismos de racionamiento diferentes
al precio para cquilibrar e, mercado. Las demandas de algunos o de
todos los deudores potenciales seran frustradas parcial o totalmente.

Cada dia sc reconoce mas que cstos procesos de ractcnamiento
tienen un impacto desfavorable sobre los agricultores pequenos. Esto
sc debce a los altos riesgos y costos asociados con prestarle a pequeiios
deudores. El andlisis convencional, sin embargo, no pucde explicar
€omo cs que estos procesos de racionamiento eveniualmente equili-
bran el mercado. En particular, aungue el analisis convencional
mucstra que los depositantes se encuentran peor como consecuencia
de la limitacién, no puede mostrar si todos los deudores, comao grupo,
o si clases especificas de deudores se encuentran mejor. En vista de
que este modelo no explica como es gue las nuevas, menores cantida-
des de crédito van a scr asignadas cntre varias clases de deudores,
este modclo no puede predecir si la reduccion en la tasa quc sc cobra
se ve mis que o menos que compensada por Iz disminucion en el
tamano de los préstamos recibidos. Asi, ¢l analisis convencinnal pro-
porciona poca luz acerca del unpacte Je ios timites a las tasas de
interés sobre la asignacion de los recursos y la distribucion del ingre-
S0.

[.a imposicion de un limite cfectivo a las tasas de interés tiene
por 1o menos tres efectos agrepadds v distributivos sobre las carteras
de las instituciones financieras.! En primer lugar, la restriccion pro-
voca una reduccion cn el tamano e 1. cartera total de activos del
intermediario, ya que la disminucion en la tasa pagada por los depo-
sitos reduce la habilidad de estas instituciones para atraer depositos.
La disminucion en su rentabilidad, provocada por 1a limitacion. tam-
bi¢n reduce su habilidad para atracr canital accionario v para tomar
prestado. En segundo lugar, como los limites sobre las tasas de interés
quc se cobran reducen la rentabilidad relativa de prestar, la propor-
cion de la cartera total de activos que las instituciones destinan a
préstamos, en lugar de a otras inversiones, disminuve. ¥n tercer lu-
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gar, s¢ dara un cambio en la composicion de la cartera de préstamos.
Los limites a las tasas de interés que se pueden cobrar alteran la
rentabilidad refativa de prestarle a diferentes clases de decdores. De
acuerdo con los mecanismos de racioramicnto que se adopten. di-
chos limites provocan cambios cn ia participacion relativa en las car-
teras de préstamos por parte de diferentes clases de deudares. Estas
redistribuciones usualmente Hevan a una mavor concentracion de la
cartera.

Formas de Racionamiento

Cualquier préstamo tiene tres aspeclos: su tamafo, la tasa de
interés que se cobra y los términos v condiciones del contrato de
préstamo diferentes a la tasa de interés. Por razones que se discuti-
ran, dados los riesgos, costas de transacciones v costos de informa-
citon que estan asociadoes con prestarle a diferentes cleses de deudo-
res, la mayor parte de las las instituciones de crédito trataran de
ajustar de una mancra optima estes tres aspectos del préstamo para
cada dcudor particular. Cnando los limites a las tasas de interés que
s¢ pucden cobrar se vuelven efectivos, sin embareo, los acreedores se
ven forzados a cambiar los términos v condiciones del contrato de
préstamo o a reducir su tamano. El resultado es que ¢l deudor recibe
una combinacion de estos tres aspectos del préstamo menos atractiva
y quc las ganancias de las instituciones disminuyen. Tanto el biencs-
tar de los deudores racionados como el de los acreedores podria au-
mentarse con la climinacion de los limites (ontimo de Pareto).

[De las tres maneras de equilibrar un mercado de crédito (por
medio de las tasas de interés, por medio de zambios en los otros
terminos v condiciones del contrato de préstamo v por medio de
cambios cn cl tamano del préstamo), las dos primeras son cjemplos
de racionamiento por medio del precin, en contraste con el raciona-
micite por la cantidad. Los otros términos v condiciones de un con-
trato de préstamo pueden considerarse como parte del vector-precio
del préstamo. junto con la tasa de interés cobrada. La tercera manera
de equilibrar ¢l mercado, sin embargo, si es claramente una forma de
racionamicnto diferente a Ia que ocurre por medio de los precios.
Cuando los deudores son racionados por la impasicion de términas
mas cstrictos y de condiciones menos atractivas a los préstamos, dife-
rentes a la tasa de interés, son los deudores todavia quienes deciden
que ¢l precio es demansiado elevadn. En el caso del racionamicnto
por una via diferente ai precio, en cambio, el deudor potencial toda-
via estd dispuesto a pagar ¢l precio completo (incluvendo todos los
clementos def vectorprecio del préstamo), pero los acreedores no es-
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1an dispuestos a otorgarle un préstamo del tamano demandago. En
este caso. una deinanda insatisfecha de crédito persiste a la tasa de
interés cobrada. En la practica, cuando se imponen limites a las tasas
qug se pucden cobrar, € racionamiento va a téner lugar tanto a través

de cambios cn los otros términos y condiciones del contrato de pres-
tamo como en el tamaio del préstamo. Ambos tipos de racionamien-
o llevan a una mayor concentracion de la cartera de préstamos.

‘Racionamiento del Crédito por una Via Diferente al ¥ ocio

I?ara cxplicz;r las decisiones de racionamicnto se puede recurrir
a varios modclos del comportamiento de los acreedores. La teoria de
la cartera proporciona algunos elementos de juicio, en vista de la
presencia de incertidumbre y de riesgo, mieniras que la teoria de la
empresa de multiples productos es util, en vista de que los costos de
Fransaccioncs, la heterogenceidad del producto v la diversificacion son
importantes. Ademas, dentro de la teoria de la empresa resulta posi-
b.lc capturar ia incertidumbre y ¢l riesgo, incorporando una prima de
nesgo ex ante en las funciones de costos de 1a institucion financiera.

La aplicacién de las teorias gencrales sobre control de precios y
mercados negros a los mercados financieros ha sido util para cxpiica-r
la existencia de racionamiento por una via diferenic al precio. El
andlisis de los determinantes de las tasas de inwerés en los mercados
informales de crédito de los paises de ingresos bajos v los intentos por
medir los costos de transacciones, los riesgos por falta de pago y las
ganancias tmonopolisticas también han ayudado. Las teorias acerca
de! racionamicnto por una via diferente al precio, sin crnbargo, han
estado asociadas principalmente con la controversia acerca de la doc-
lri‘na dc la disponiblidad de crédito.? De hecho, ia teoria del raciona-
miento del crédito por una via diferente al precio se desarrollé para
demostrar, a pesar de la afirmacién de Samuelson en 1952 en sentido
contrario, que el comportamiento asociado con el racionamiento por
'a cantidad es consistente con una maximizacion racional de las pa-
nancias, aun en ausencia de rest¥icciones a !as tasas de interés. .1
Jortiori, este comportamicnto cs todavia mas protable ¢n presencia
de tales restricciones.

Hodgman (1960) mostro que, debido a la existencia del riesgo de
falta de pago, cualquier deudor alcanzara un tamano de préstamo
mis alld del cual no podra obtener fondos adicionales con la promesa
de pagar una tasa de interés mas elevada. La oferta de erédito para
un deudor individual se vuelve completamente ineldstica, porque su
riqueza y su capacidad de pago son finitas. Para demostrar la existen-
cia de un racionamiento pnr un proccdimientio diferente ai precio, sin
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embargo, sc debe mostrar que un exceso de demanda de crédito per-
siste a la tasa de interés que se cobra cn cquilibrio. Esto requicre
considerar tanto la oferta como la demanda. Es decir, el racionamien-
to por una via difcrente al precio ocurre cuando el acreedor no esta
disnucsto a otorgar ¢l préstamo demandado por ¢f deudor y ie ofrece
un monto menor.

Jaffee (1971) construyé un modelo de un acreedor que maximiza
sux ganancias csperadas, tomando en cuenta la posibilidad de falta de
pago del préstamo. Este autor formuld ¢l ingreso esperado del acree-
dor a partir de cada préstamo como una funcion cxplicita de los
parametros de la funcion de demanda del deudor, la probabilidad de
falta dec pago y la tasa de interés que se cobra por el préstame. Dentro
de cste marco de referencia, la prueba de la racionalidad del raciona-
miri.to s¢ reducia a demostrar que los acreedores pucden incremen-
tar sus ganancias csperadas racionando a algunos clientes.

Jaffee mostro que el racionamiento del crédito no cs rentable
cuando el acreedor actita como un monopolista que discrimina; cs
decir, para un acreedor que maximiza sus ganancias esperades< con
respecto a cada deudor por separado y que cstd en libertad de cobrar-
le a cada deudor una tasa de interés diferente. El racionamicnto cs
rentable solo si hay restricciones a la discriminacion por medio de las
tasas de interés. Es decir, una diferenciacion limitada de las tasas de
interés, en el sentido de que las instituciones financicras se ven obli-
gadas a cobrarle tasas idénticas a deudores que no son idénticos, hace
rentable proporcionarle a algunos deudores montos de crédito meno-
res de los que cllos demandan a la tasa cobrada.

Adcemas de las restricciones de usura, otras limitaciones legales y
morales v consideraciones de buena voluntad pueden hacer dificil
cobrarle tasas dc interés muy diferentes a diversos deudores. Mis
bien. las instituciones justifican los diferenciales de tasas de interés
en términos de unios pocos criterios <bjetivos, tales como el scctor de
actividad economica del deudor. Un esquema clasificatorio de esta
naturaleza probablemente lleve a un acuerdo de colusion oligopolisti-
¢a tacito entre los acreedores. I.a estructura de tasas de interés s ve
entonces comprimida dentro de limites estrechos y da lugar al racio-
namiento por una via diferente al precio. Las restricciones a la dife-
renciacion de las tasas pueden también resultar de los costos de infor-
macion asociados con los intentos por distinguir entre diferentes
deudores v sus caracteristicas de riesgo {los costos de scleccion).’

Keeton (1979) mostra que el racionainicuto por una via diferen-
te al precio también tiene lugar st el riesgo por falta de pago aumenta
con ¢l tamafo del préstamo o si hay un preblema de riesgo o azar
moral.! La responsabilidad limitada puede aumentar el riesgo de un

AN
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proyecto firanciado por la institucion financiera. En algunos casos,
los acreedotes estin en capacidad de especificar como parte del con-
tzato de préstamo todas las caracteristicas que importan de un pro-
vecto de inversion y pueden hacer valer el acuerdo por medio de la
supervision del comportamiento del deudor. Cuando esto no cs posi-
ble, las instituciones financicras desearan tomar en cuenta el efecto
que los términos y condiciones del préstamo tienen sobre la cleccion
de proyecto por parte del deudor. Un cambio en la tasa de interés
afzcta 1a seleccion del proyecto de la misma manera quc un cambio
en la covertura afecta el nivel ds cuidado de un asegurado para evitar
un accidente. Este riesgo moral juega esencialmente ¢f mismo papel
que las limitaciones a las tasas de interés en generar un racicnamien-
to del crédito por una via diferente al precio.

El riesgo moral cs solo un ejemplo de toda una clase mas amplia
de imperfecciones que prevalecen en los mercados de crédito. Otros
tipos dec imperfeccion del mercado surgen cuando el resultado del
proyecto de inversion depende tanto de un estado de la naturalezg
que tendrd lugar en una fecha posterior como del monto de recursos
adicionales que el dcudor estaria dispuesto a contribuir al proyccto,
una vez que esc estado ha ocurrido, pero antes de que ¢l préstamo
esté vencido. Como el deudor recibe solo aquella parte del resultado
del proyecto que queda después de pagar ¢l préstamo, para mejorar
el resultado el deudor va a contribuir la misma cantidad de recnursos
nuevos que contribuiria cuando 1ucra a recibir todes los beneticios
del proyecto y en este caso va a pagar el préstamo en su totalidad,
pero no va a contribuir ninglin recurso adicional y va a dejar de pagar
totalmente ¢l préstamo cuando el monto que quede después de papar
el préstamo sea menor que cl costo de oportunidad de los recursos
nucvos. En este caso, un aumento en la tasa de interés aumentaria la
probabilidad de falta de pago.

Para Fried y Howitt {1980), ¢l racionamiento del crédito en con-
diciones de equilitrio resulta dedun acuerdo entre los deudores v los
acreedores para compartir el riesgo. Deudores y acrecdores se benefi-
cian no solamente al formalizar contratos de crédito ahora, sino tam-
bién de un entendimiento o contrato implicito, cn relacion con los
montos que estardn dispuestos a pactar, a qué precios v cn qué condi-
cionces, en el futuro. Este es el vicjo concepto de la relacion bancaria
con ¢l clicnte. Por medio de estos arrcglos, los deudores v los acreedo-
res pucden compartir los riesgos asociados cor: un futuro incierto. Al
reducir la magnitud de los movimientos en las tasas de interés, ¢stos
acuerdos abren la posibilidad del racionamicnto por una via distinta
al precio.
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La mayor parte de las imperfecciones y de los costos que expli-
can el racionamicento por una via diferente al precio, aun en ausencia
dc restricciones a las tasas de interés, existen en los mercados cregiti-
cios rurales de los paiscs de ingresos bajos. La incertidumbre, el ries-
go dc falta de pago y los costos de transacciones. de informacién y de
recuperacion son cspecialmente clevados en estos mercados financie-
ros fragmentados. El riesgo moral y los probiemas rclacionados con
¢l son particularmente agudos. En estos mercados, las insfituciones
financicras encuentran muchas razones para practicar una o mas for-
mas dc racionamicnto por vias diferentes al precio.

Un Modclo de Comportamiento del Acreedor

En csta scccidn se presenta un modcelo simple de racionamiento
por una via diferente al precio, a fin de ilustrar el impacto diferencial
dc los limites a las tasas de interés sobre el acceso al crédito por partc
de diversas clases de deudores y la concentracion de las carteras re-
sultante. Este modclo es discutido en detalle en el apéndice. Supodnga-
se quc ¢l acreedor es una empresa que maximiza ganancias, supuesto
que sc justificara mas adelante, y que su anica fuente de ingresos son
los intereses cobrados por los préstamos. Los costos de prestar tienen
tres componentes: el costo de oportunidad de los fondos, el costo de
administracion de los préstamos v Ias pérdidas por falta de pago.

El costo de oportunidad de los fondos esta dado exogenamente
para el acreedor, independientemente del tamano de los préstamos,
y ¢s idéntico para todas las clases de deudores. Los costos de adminis-
tracion, por su parte, incluven los costos de mancjo del préstamo vy
los costos encaminados a reducir ¢l riesgo del préstamo. Los costos
de mancje resultan del registro del préstamo v de las actividades del
cajero para desembolsar y recibir pagos. Estos costos tienden a ser
independientes del tamano del préstamo v del grado de riesgo del
misina. Asi, los costos promedio de mancjo disminuyen con el tama-
no del préstamo,

Los costos encaminados a reducir el riesgo se dirigen a disminuir
la probabilidad de mora en ia cartera, a través del uso de informacion
cn la seleccion de los deudores y de los esfuerzos de recuperacion.
Estos costos no son independientes del tamaio de los préstamos ni
de las pérdidas esperadas por falta de pago. Si se destinan mas recur-
sos a la cvaluacion de las solicitudes y a la supervision, ¢l acreedor
puede reducir sus pérdidas. El acreedor no puede, sin embargo, climi-
nar completamente la incertidumbre acerca del pago. Por lo tanto,
sicmpre debe incluir, entre sus costos ex anfe, una prima por riesgo.

2
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Las institucioncs financieras no saben, ex ante, si un deuder par-
ticular va a pagar o no ¢l préstamo. Mais bien, estas instituciones
estiman las pérdidas probables por falta Je pazo. Esta probabilidad
de falta de pago. y Ja prima por riesgo correspondiente, dependen de
la capacidad y de la disposicion del deudor para pagar. La capacidad
de pago es una funcién del resultado de la actividad productiva fi-

nanciada con el préstamo y del valor de las garantias adicionales ofre-
cidas.

A fin de determinar las pérdidas probables por falta de pago, las
instituciones financieras usualmente distinguen entre diferentes cla-
ses de deudores v estiman que una cierta proporcion de los deudores
¢n una clase determinada no va a pagar. Ademas, estas instituciones
estiman las pérdidas esperadas relacionadas con csta mora. Para esto
les resultaria de interés poder distinguir entre la mayor cantidad posi-
ble de clases de deudores. Sin cmbargo, esto requiere de informacion
quc ¢s costosa de adquirir y de procesar. Debido a estos costos, las
institucioncs financieras establecen un pequeno numero de clases de
decudores y estiman funciones de costos, incluyendo una prima por
ricsgo ex ante, para cada clase. Los préstamos nara deerdores de cier-
tas clases son mas ricsgosos que los préstamos para otros tipos de

deudores, en vista de la naturalcza de sus actividades productivas y

de las garantias aportadas. Por lo tante, mientras que las institucio-
nes de crédito le cobraran la misma prima por riesgo a una clase dada
de deudores, sin embargo querran cobrarle diferentes primas a deu-
dores en diferentes clases.

Si bicn la informacion adicional reduce el monto de 1a prima por
ricsgo requerida, esta informacion a la vez aumenta los costos de
administracion. A fin de estimar sus funcionss de costos, las institu-
ciones financieras deben determinar la combinacioén optima (de me-
nor costo) de estos costos de informacion y del riesgo residual acepta-
do. La suma de la prima por ricsgo y Jde Jos costos de administracion
encaminados a reducir el riesgo sera minii—izada cuando ¢! costo
marginal de la informacion adicional se iguale al ingreso marginal del
uso de la informacion adicional utilizada para reducir las pérdidas
por mora.

Las restriccinnes a las tasas de interés y otras regulaciones finan-
cieras usualmente iienden a restringir ¢l uso de informacion por parte
de las instituciones de crédito. Si éstas operan con margencs estre-
chos, la evaluacion de propicdades a ser hipotecadas podria ser Ia
unica actividad para reducir riesgos que puedan sufrapgar. Como re-
sultado, la asignacion de los préstamos se va a ver fertemente afecta-
da por el tipo de garantia que sc ofrezca. Bajo estas condiciones los
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agricultores pequenos, con pocos activos que ofrecer, se ven penaliza-
dos.

Los costos y rendimientos en ¢l uso de la informacion para la
seleccion de los deudores son una funcion del grado de homogenei-
dad cntre loc mismos. La homogencidad hace posible establecer un
numero limitado de clases de deudores. Dada 1a heterogeneidad de
los pequerios agricultores en los paises de ingresos bajos, sin embargo,
las instituciones de crédito deberian establecer un numero relativa-
mente clevado de clases de deudores. Las restricciones a las tasas de
interés restringen, no obstante, ¢l nimero de clases que éstas puecden
servir, Como resultado, muchos productores pequenos y deudores
potenciales nuevos son colocados en la clase de nodeudores, va que
estas instituciones no pucden sufragar los costos de la informacion
relactonada con su clasificacion cn alguna de las clases ya estableci-
das. En vista de que la prima por riesgo para csta clase residual de
deudores potenciales es demasiado clevada, comparada con los limi-
tes a las tasas de interés, estns productores quedan exciuidos de las
carteras de crédito de las instituciones.

Para una clase dada de deudores, la prima por riesge aumenta
con ¢l tamano del préstamo, en el tanto en que ¢l proyecto financiado
sca de tamaiio fito: el proyecto financiado, aunque de tamafio varia-
ble, muestre rendimientos marginales decrecientes: la variancia de
los rendimicntos marginales aumente con el tamaio del préstamo; o
el valor de la garantia ofrecida ne aumente tan rapidamente como el
tamano del préstamo. Dados rendimientos marginales decrecientes
cn ¢l uso de la informacion, en cualquiera de los casos anteriores la
suma (6ptima) de j0s cos*os para reducir los riesgos v de Ia prima por
ricsge aumenta al aumentar el tamano del préstamo. Como resultado,
el costo marginal de prestar es una funcion creciente del tamafo de
cada préstamo.

('nmo se indicod anteriormente, los contratos de préstamo tienen
muchas dimensiones. Asi, los préstamos son considerados como pro-
ductos no homogéncos por los acreedores. En particular, tos présta-
mos a diferentes clases de deudores son tratados como productos
diferentes si el acreedor distingue entre ellas v estima funciones de
cosios diferentes para cada clase de deudores. Resulta apropiado, por
lo tanto, emplear la teoria de la empresa de maltiples productos para
examinar ¢l comportamiento de los zereedores.

Esto se intenta en el modelo presentado en ol Apéndice, en el que
se muestra gire cuando un acreedor se comporta como un monopolis-
ta que puede practicar discriminacion perfecta, le cobrara diferentes
tasas de interés a diversos deudores, las que reflejaran las diferentes
clasticidades de las demandas de crédito, asi como los diferentes cos-

T
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tos marginales de prestarle a clases de deudores alternativas. Si, por
otro lado, las tasas que sc cobran estin restringidas, 1a maximizacion
q:: las ganancias puede requerir un racionamiento del crédito por una
via diferente al precio. En efecto, si el limite a la tasa que se puede
cobrar es mayor que cl costo marginal de prestar, para el tamafo de
préstamo demandado, ¢l deudor no serd racionado, pero si el limite
a la tasa es mas bajo que dicho costo marginal, el acreedor limitara
cl tamarno del préstamo que esta dispuesto a otorgar. Un préstamo
mis grande simplemente implicaria una adicion a los costos mavor
que la adicién a los ingresos del acreedor y por lo tanto una reduccion
de sus ganacias espcradas. Dependiendo, por lo tanto, del nivel relati-
vo de los limites a Ias tasas, con respecto a las diferentes curvas del
costo marginal de prestar, algunas o todas las clascs de deudores pue-
den ser sometidas al racionamiento por una via diferente al precio v
algunos decudores recibirdn préstamos menores que los demanda-
dos.

I.a ey de Hierro de las Restricciones a Ias Tasas de Interés

El ractonamiento del crédito por vias diferentes al precio es am-
phiamente practicado por las instituciones financicras formales de los
paises de ingresos bajos. Los acreedores emplean muchos instrumen-
tos para restringir el tamaiio de los préstamos otorgados a ciertas
clases de deudores. Uno de Ios mas populares mecanismos para racio-
nar ¢l crédito consiste en especificar, para cada cultivo, ¢l monio
maximo que se¢ otorgarad por unidad de ticrra cultivada. Frecuente-
mente, la proporcidn de los costos totales representada por esta canti-
dad varia significativamente de cultivo a cultivo. Estas diferencias
tiecnden a reflejar las percepciones de las instituciones financieras
acerca de los riesgos y de los costos associados con préstamos para la
produccion de diferentes cultivos. Usualmente, la proporcion finan-
ciada es mayor cn el caso de los cultives de exportacion, mas SCEUros
y rentables, que en ¢l caso de 19s cultivos ¢~ subsisteacia, tipicos de
los agncultores pequenos. El establecimiento de estos limites ha sido
muy vulnerable a las presiones de los asociaeinnes de productores,
particularmente en el caso de los intermediarics pablicos, v cuando
¢l subsidio implicito en las tasas de interés ha sido sustancial. Tos
deudores racionados se ven, de esta manera, obligados a complemei-
tar los préstamos que reciben de las instituciones formales con présta-
mos obtenidos en los mercados crediticios informalces, a tasas de inte-
rées mis clevadas. La magnitud de este financiamiento adicional
refleja solo parcialmente la magnitud del exceso de demanda por el
crédito de las instituciones formales, ¢n vista de su mavor costo,
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En los paises de ingresos bajos, las carteras de credito de las
instituciones formales usualmente incluven tanto clases de deudores
racionados como clase de decudores no racionados. Cuando las limita-
ciones a las tasas de interés se vuelven mas restrictivas, ¢l tamano de
los préstamos otorgados a las clases de deudores no racionados au-
menta, mientras que el tamano de los préstamos otorgados a las cla-
ses de deudores racionados disminuye. Esta e¢s la ley de hicrro de las
restriccicnes a las tasas de interés,

El caso de dos deudores se muestra ¢n el Grafico 7.1. En este
grafico se miden montos positives de préstamos (1., v 1.,) en ambas
direcciones desde ¢! origen. Las curvas de demanda de crédito para
cada deudor (D) y D,) estdn inversaraente relacionadas con la tasa de
interés real que sc les cobra (r). Las curvas del costo marginal de
prestarles para cl acreedor (MC, y MC,) aumentan con ¢l tamaio del
préstamo. Para un liinite a la 1asa de interés dado, r*, ¢l deudor
racionado, representado en el cuadrante de la derecha, recibe un prés-
tamo de tamano L* que iguala la tasa de interés cobrada con ¢l costo
marginal de prestarle v deja al deudor con una demanda de crédito
insatisfecha. El deudor no racionado, representado ¢n el cuadrante
izquierdo, recibe el tamano de préstamo que demanda, L*,. Confor-
me el limite a Ia tasa de interés se baja desde r* hasta r**, el tamano
del préstamo otorgado al deudor no racionado aumenta, desde i_"I
hasta M,, ya que este deudor demanda un préstamo maycr. Al mismo
tiempo, el tamanio del préstamo otorgado al deudor racionado dismi-
nuye, desde L* hasta M, (scgiin un movirnicnto a lo fargo de la curva
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Grafico 7.1 Deudores Racionados y Deudores no Racionadas
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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 devdor también demanda un présta-
mo mas grande a la tasa mas baja.

* Lo . i . . ..
:Los cambios en ¢l tamano de los prestamos, implicitos en la fey

de hierro de-las restricciones a las tasas de interés, provocan una
redistribucion de la cartera de préstamos, conforme ios deudores no
racienados reciben participaciones mayores'en dichas carteras, mien-
tras los deudores racionados reciben participaciones menores. Final-
nicnte, cuando los limites a las tasas de interés se vuelven demasiado
bajos, algunas ciases de deudores son cxcluidas del todo del acceso a
los préstamos formales. Una gran proporcion de los productores rura-
les de los paises de ingresos bajos estan en este grupo de excluidos.
En vista de que los deudores ro racionados tienden a ser los
productores grandes, ricos e influyentes, quienes va cstan recibiendo
los préstamos mas grandes, ¢l comportamiento de las institucioncs
ﬁnz}ncicras implicito en la ley de hierro de las restricciones a las tasas
de interés lleva a una concentracion aan mayor de la distribucion por

tamano de los préstamos. Este proceso de creciente concentracion se .

ve accicrado por la exclusion del acceso a las carte.as de crédito de
clases de deudores potenciales, conforme a las instituciones de crédi-
to se les impide cubrir sus costos variables promedio de prestar. Fsta
concentracion progresiva de las carteras de préstamos v la exclusion
de productores marginales del acceso al crédito institucionatl desme-
joran significativamente la distribucion de la riqueza.

Costos de transacciones elevados, tanto para el deudor como
para el acreedor, limitan ¢l tamano de los mercados financieros rura-
fes en los paises de ingresos bajos. Cuando se le imponen limites a los
lasas de interés, las instituciones financieras podrian encontrarse ir-
capacitadas para cubrir estos costos. Por esta razon, practicaran !
racionamiento del crédito por vias diferentes al precin, asi como res-
tringiran aauellos términos de los contratos Jde préstamo diferentes a
la tasa de interés. Estos términos mas restrictivos de los contratos
transficren algunos de los costos deytransacciones desde las institucio-
nes financieras hacia los deudores. Esta transferencia no afecta a to-
das las clases de deudores uniformemente. Mas bien, tiende a restrin-
girle mas que proporcionalmente ¢l acceso al crédito institucional a
los deudores marginales, a la manera de la lev de hicrro de tas restric-
ciones a las tasas de interés, v contribuye a aumentar aun mds la
concentracion de las carteras de crédito,

El Racionamiento y 1a Funcién de Objetivos de Tos Acreedores

Los modclos de comportamiento de los acrecdores presentados
en este capitulo se basan en ¢l supucstio de que su objetivo es mavimi-
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zar las ganacias. Este supuesto, sin embargo, no es necesario y los
resultados que se han obtenido no dependen del mismo. La compaosi-
cion de tas carteras de crédito de las instituciones financicras, desde
luego, no es un resultado aleatorio o no deliberado: mas bien es la
consecuencia de los intentos de los acrecedores por maximizar una
funcion de objetivos dada, dentro de las restricciones a las que se
enfrentan. Es decir, las instituciones financieras pucden ser vistas
como optimizadores racionales, que posecn una funcion de objetivos
definida explicita o implicitamente y que intentan alcanzar un resul-
tado 6ptimo con sus operaciones.

Diferentes tipos de institucion, por soipucsto. tienen distintas
funciones de objetivos. Algunas son pequefios bancos privados e
maximizan ganancias, micntras gue otras son grandes bancos que
intentan maximizar su grado de participacion en ¢l mercado; algunas
son hancos de desarrollo publicos que intentan maximizar su influen-
cia politica, mientras que otras son instituciones publicas o privadas
(ue maximizan los gastos en personal, las remuneracioncs de los cje-
cutivos o las ganancias discrecionales, bajo diferentes conjuntos de
restricciones. Dadas estas restricciones, todas intentan maximizar ol-
guna funcion de utilidad, en términos del conjunto de preferencias de
sus gerentes, a través de estrategias, de maximizacion o no, de ganan-
cias o de alguna combinacion de ambos tipos de estrategia. Si bicn es
cierto que el impacto efectivo que tienen las restricciones a las tasas
de interis sobre su comportamicnto depende de 1a naturaleza de cada
funcion de objetivos particular, se pueden hacer algunas considera-
ciones Je caracter general.

Para nuestros propésitos, las instituciones financicras se pueden
agrupar en dos clases: aquellas cuya funcion de objetivos incluye en-
tre las metas perscguidas la viabilidad financiera v la supervivencia
institucional v aquellas cuya funcion de objetivos no incluye la viabi-
lidad financiera. Esta segunda clase de acreedores agrupa los provec-
tos piloto no interesados en una presencia permanente en las ireas
rurales o las agencias establecidas para desembolsar temiporalmente
préstamos de ayuda especial. El primer grupo incluve a todos las
instituciones que, independientemente del tipo de obietivos que es-
ten tratando de alcanzar, fo hacer bajo Ia restricciéon de que deben
permancesr financieramente viables,

Para que una institucion permanczea financieramente viable,
debe ser capaz de preservar, y posiblemente de incrementar, su carte-
ra de prestamos en términos reales. Es decir, debe mantener el poder
de vompra de sus activos. Para lograrlo, sus ingresos deben cubrir una
porcion significativa de sus costos de prestar, si no todos. Para per-
manecer financieramente viable, por lo tanto, las instituciones finan-
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cicras deben tomar en cuenta sus INGresos y sus costos; cs decir, de-
ben tener una estrategia de ganancias. Como indican en este iibro
Bonrne v Graham, si no lo hacen, no sobreviven.

Para sobrevivir v mantener su importancia relativa dentro del
sistema financiero, las institucicnes de crédito deben preservar el po-
der de compra de los recursos que movilizan, De otra mznera esta-
ran en menor capacidad de servir a sus clientelas, su participacion en
el mercado disminuira y el apoyo politico que necesitan para sy su-
pervivencia se reducird. Estas instituciones seran capaces de preser-
var ¢l tamarno real de su cartera de crédito en la medida en que la
protegan del impacto erosionante del 1a inflacion, en la medida en
que recuperen los préstamos que otorgan y en la medida en que sean
capaces de generar ganancias suficientemente cicvadas.

Considérese, por ejempo, dos instituciones idénticas, cada una
de cllas sirviendo un 50 por <iento del mercado local de crédito. Una
de ellas genera ganancias del dos por ciento al afio, mientras que la
otra genera ganancias anuales del doce por ciento. Después de diez
anes, ceieris paribus, 1a institucién raas rentable estara sirviendo el
72 vor ciento de este mercado, micntras que la institucion menos
rentable estara sirviendo solamente ¢l 28 por cicnto.

Algunas instituciones pueden tener acceso al presupussto del Go-
bierno Central, al redescuento del Banco Central o a! crédito barato
de las agencias internacionales, lo que les permite permaneccr tempo-
ralmente viables, a pesar de sus pérdidas. Sin embareo, en la cvalua-
cion del desempeiio de estas instituciones siempre sc¢ incluye algan
indicador de rentabilidad. Las agencias internacionales v las fuentes
fiscales usualmente estan dispuestas a continuar con su apoyo solo en
la medida en que las pérdidas scan modestas y temporales. Las agen-
cias internacionales también son Juzgadas por ¢l éxito y la solide
financiera de las instituciones a las que apoyan. Si las pérdidas de 1a
institucion son elevadas, las agencias internacionales exigiran una
cambio de los cjecutivos o solicitAran refortnas institucionales v la
reorientacion de los programas, antes de continuar con su apoyo,
Cuando las pérdidas son elevadas, por otra parte. podria ser que las
fuentes fiscalss no cuenten con recursos suficientss para continuar
proporcionando las transferencias que se necesitan. Esto cs especial-
mente cierto en el caso de los gobicrnos de los paisces de ingresos
bajos. que cn estos dias se enfrentan a problemas presupuestarios
severos. Si bien es cierto que el financiamicento inflacionario por par-
te del Banco Centra! podria hacer estas transferencias posibles, en
tériinos nominales, la inflacion Gue asi se genera crosionaria el valor
real de las carteras de crédito mas rapidamente todavia.

- : . . 7
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Aun mas, las instituciones que rceiben grandes transterencias fis-
cales pierden su independencia v se ven forzadas a aceptar la guia
politica en la asignacion del crédito. Cuando los criterios bancarios v
economicos se abandonan. a cambio de decisiones administrativas y
politicas, ¢l proceso de racionamiento del crédito se hace mas vulne-
rable a las presiones de grupos de deudores especificos v las carteras
de crédito sc concentran aun mas. Ademas, la poca disposicion de los
politicos a tomar ¢n cuenta la capacidad de pago de los deudores ya
poncr en practica politicas vigorosas d= recuperacion llevan a ms.as
de morosidad elevadas. Estas instituciones se convicrien en inocanis-
mos arbitrarios y costosos para llevar a cabo transferencias de fagreso
politicamcate atractivas, que benefician a relativamente pocos deu-
dores v que. a menos de que cnorrmies transferencias fiscales sean
posibles, no pueden mantenerse por mucho tiempo.

Conclusiones

En 1a mavoria de los paises de ingresos bajos, 1as tasas de interés
que las instituctonces financieras formales cobran por los préstamos
agropecuarios han sido establecidas administrativamente o se en-
cuentran restringidas por difcrentes regulaciones. Como consecuen-
cia, cn términos nominales estas tasas han sido demasiado rigidas y
en términos reales han sido demasiado erraticas ¢ imprcdcciblt.:s.
Ademas, desde diferentes perspectivas estas tasas han sido dcmnswf-
do bajas, asi como demasiado diferenciadas, usualmente en un senti-
do inverso al razonable. Es decir, las instituciones de crédito se han
visto forzadas a cobrar las tasas mas bajas cuando hubicran descado
cobrar las tasas mas altas. Esta estructura invertida de las tasas de
interés ha acentuado el impacto diferencial de los costos de prestar
sobre la rentabilidad relativa de préstamos a diferentes clases de deu-
dores v ha distorsionado la asignacion de las carteras de crédito entre
dif':rcr'ncs clases de deudores.

El modelo convencional, sobre la base de una demanda v oferta
de cridito agregadas, no puede explicar 1as consecuencias distributi-
vas de fas restricciones a las tasas de interes. Este trabajo ha explora-
do modelos de racionamiento del crédito por vias dif(_rrcnlcs a las (.lcl
precio y el racionamiento por medio de Ias otros términos v cn‘mhcl_o.
nes de los contratos de préstamo, difcrentes a las tasas de interés,
para mostrar como las limitaciones a las tasas d%‘ im.crés r,‘ﬂ'ringc_n el
accesn de los agricultore« pequenos al crédito institucional y como
esto resulta en un alto grado de concentracién de las carteras de cré-
dito.

En particular, este trabajo ha mostrado que, de acuerdo con la
fev de hicrro de las restricciones 1 las rasas de interés, conforme los
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limites a las tasas de interés se vuelven mas 1estrictivos, ei tamano de
los préstamos otorgados a los deudores no racionados aumenta,
mientras que el tamafo de los préstamos otorgados a los deudores
racionados disminuye. Este comportamiento de los acrcedores lleva
a una redistribucion de las carteras de crédito a favor de los deudores
mas grandes. A través de este mecanismo, por lo tanto, los limites a
las tasas de interés cstablecidos en la mayoria de los paises de ingre-
sos bajos han sido un determinante importante del acceso limitado al
crédito institucional v del alto grado de concentracion de las carteras
de présiamos que caracterizan a los mercados financieros rurales.

APENDICE SOBRE RACIONAMIENTO DEL CREDITO

Con relacion a una clase dada de ceudores, los costos para el
acreedor, como una funcion del tamaiio del préstamo, se pueden defi-
nir como:

C=dL+H+xL ' (7.1)

Donde: C es ¢l <osto total de otorgar el préstamo,

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

L es el tamano dcl'préstamo,

H ¢s cl costo fijo de mancjo del préstamo y

x es la suma 6ptima de los costos promedio de reducir los
riesgos y

de la prima por riesgo.

A su vez, la funcion de ganancias del acreedor se pucdce deiinir
como:
. n n
n=723R - 3IC (1.2)
Donde: R, =1L,
1 son las ganancias totales del acreedor,

R, son los ingresos de un préstamo al deudor {0 clase de deudo-
res) .

r,es la tasa de interés cobrada al deudor (o clase de deudores) i,
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L, es cl tamano de préstamo otorgado al deudor (o clase de
deudores) i y

C, es cl costo total del préstamo otorgado al deudor (o clase de
ueudores) 1.

Si el acreedor ¢s un manopolista que practica disciiminacion
perfecta, le cobrari tasas de interés diferentes por un préstamo del
mismo tamano a deudores en clases diferentes, asi como tasas de
interés diferentes por préstamos de diferente tamaio a deudores den-
tro de una clase dada. En este caso, las condiciones de primer orden
para la maxinnzacion de ganancias son:

du _ R, _aC g (1.3)
JL, aL, al., -

Ls decir, Ia maximizacion dv ganancias requicre que cl ingreso
marginal y I costo marginal del préstamo se igualen para el tamafo
de préstamo otorgado a cada deudor particular. En estas circunstan-
cias, las tasas de interés que se le cobran a deudores diferentes seran
distintas, reflejando tanto las diferentes elasticidades de la demanda
por crédito por parte de diferentes deudores, como los diferentes cos-
tos marginales de prestarles. Obviamente. un racionamiento por via
diferente al precio no tendra lugar en este caso. Esta situacién se
represen‘a, para el caso de dos deudores, en el Grafico 7.2,

En el Grifico 7.2, montos pasitivos del préstamo (I, v L, sc
miden en ambas direcciones desde el origen. Las funciones de de-
manda para cada deudor (D, v D,) estan inversamente relacionadas
con la tasa de interés real que se cebra, (r). Las funciones de ingreso
marginal para el acreedor (MR y MR ) estan asociadas con esas fun-
ciones de demanda. Las funciones de costo marginal para el acreedor
(MC, y M) aumentan con cl tamano del préstamo. La maximiza-
cion de ganancias requicre que el ingreso marginal se iguale con cl
costo maiginal para cada deudor. Asi, ¢l acreedor debe ctorgar prés-
tamos de tamano M, y M, y cobrarle tasas de interés diferentes (r,y
r,; a ambos deudores.

" La restriccion mas simple que se le puede imponer a las tasas de
interés que los acrecdores institucicnales pueden cobrar es el requisi-
to de que le cobren fa misnia wasa (una tasa uniforme) a todos los
deudores. Se supone que la institucion crediticia estaria en libertad
de fijar esta tasa uniforme al nivel que le resultara mas rentable. FEl
modelo se puedc usar para mostrar que cn este caso la maximizacion
de gpanancias podria requerir el racionamiento del crédito por una via
diferente al precio.
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Grifico 7.2 Racionamiento del Crédito con Limites a 1a Tasa de Interés.

Dada la posibilidad de racionamiento, o sca. la existencia de
excesos de demanda de crédito individuaies a 1a tasa de mterés uni-
forme cobrada por ¢l acreedor, se puede obtener los tamanos de prés-
tamo para los diferentes deudores que maximizan las ganancias del
acreeder. Siguiendo a Eckaus (1974), esto se pucde hacer por medio
de la solucién de un ejercicio de programacion en el gue se toma en
cuenta a las funciones de demanda como restricciones cn la forma de
desigualdades. .

Si no hay racionamiento, ¢l tamaiio del prestamo otorgado sera
igual al monto de crédito demandado a la tasa dc interés uniforme
que se cobra. Si hay racionamiento, la restriccion de desigualdad ope-
ray existird un exceso de demanda de crédito. F ejercic.., de progra-
macion consistc en maximizar las ganancias del acreedor, dada Ia
tasa dc interés uniforme que se cobra y el tamafo de fos préstamos
otorgados a los diferentes deudores, sujetas a las restricciones de que
la tasa cobrada sca la misma para todos los deudores v que el tamano

de cada préstamo sea igual o menor al monto demandado a la tasa
que maximiza las ganancias.
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Las ganancias totales del prestamista se pueden definir como:

n

n=r3ilL - 3C (7.4)

Estas ganancias deben ser maximizadas, sujetas a:

L -D =0 (7.5)
0=<r
0 =<1,

La funcion de Lagrange correspondiente (k) es:

n

K=ril ~3C - 2A(L - Dy (7.6)

La condiciones de Kuhn-Tucker para la maximizacién de ganan-
cias son:

JK _»r ¢ 9D,
a_r - Z Li + Z )\| ar —_ 0
oK _ [ _9C 0
5[—47 =T 01" )\| =1
< T ODI ¢ . a_g:‘\ — B
r2 [L,, + A, ‘{‘)‘l‘_'] + 3L, [f L, i) 0 (77)
L, - D =0
ML, = D, =0
SA(L - Dy =0
0 =< L,
O=r
A= 0

Estas condiciones implican gque cuando no tiene fugar ¢l raciona-
micnto del crédito, ¢f multiplicador de Lagrange debe ser cstricta-
mente positivo. Es decir, st un deudor recibe ¢l monio .dc_mnndado
del prestamo, L = 12 v} = (. En cste caso, el multiplicador de
Lagrange debe serigual a ceros es decir, A, = 0. Porlo tante, cuan-
do en el cjercicio de programacion uno de los multiplicadores de
Lagrange se vuclve cero, ¢l deudor (o clase) correspondiente es racio-
nado.

Las conaiciones de Kuhn-Tucker implican e, para que los
multiplicadores de Lagrange scan iguales a cero v tenga lugar el racio-
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namiento, la tasa de interés que se cobra debe ser 1gual al costo mar-
ginal de otorgar el préstamo. Si no hay racionamiento, la tasa de
intgres que se cobra sera mayor que ¢l costo marginal correspondien-
te.

Por lo tanto, cuando se impone una tasa de interés uniforme
pero libre, si la tasa que maximiza ganacias es menor que ¢l costo
marginal de prestarle a un deudor particular, el acreedor limitara el
tamano del préstamo oturgado y un exceso de demanda de crédito
(D* 1.*) prevalecera a la tasa aue se cobre. 3i, en estas crrcunstancias,
el acreedor otorgara un préstamo mas grande, tal como se demanda,
la adicién a sus costos seria mayor que la adicion a sus ingresos v sus
ganancias esperadas disminuirian. La tasa uniforme optima debe es-
tar acotada por las tasas que un monopolista que discrimina le cobra-
ria a los distintos de .dores, por !0 que al menos una clase de deudo-
res no serdan racionados.

Como sc indico, el Grafico 7.2 muesira ia situacion de dos deu-
dores, en la que M, v M, representan el tamafo de los préstamos

otorgados para maximizar sus ganancias por un monopolista que dis- -

crimina sin restricciones, mientras que r vy r, son las tasas de interés
que cobra. La tasa de interés que un acreedor obligado a cobrarle una
tasa uniforme a todos los deudores fijeria para maximivzar sus ganan-
cias es r*, mientras que L* v L*, representarian ¢l tamano de los
préstamos otorgadoes en este caso. Dado ¢l nivel de jas curvas de costo
marginal y la tasa de interés uniforme, uno de los deudares es racio-
nado (L* < D*) mientras que ¢! otro no (L*, = D*).

El racionamicento por via distinta al precio sc practicara, a fortio-
ri, cuaudo se establezea un limite efectiva a las tasas de interés. Su-
pongamos que se fija un limite r* a las tasas de interés que se pueden
cobrar por toda clase de préstanmios. En este caso, la funcién de ganan-
cias del prestamista sera:

AR NI X¢ (1.8)
Esta fincion tiene que ser maximizada sujcla a:
L,‘ - [)‘ = O
0 =1, (7.9)
0 =r* <« i

Es decir, ¢l limite es efectivo para todos los deudores. La funcion
de Lagrange correspondieate es:

n

K=r"IL -3C - 3Aa(l -D) (7.10)

)
G,
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Las condiciones de Kuhn-Tucker para ganancias maximas son

aK « _ 9C

5E~I' L. A =0

2 - 9 (1.
XA(r T 3L ML =0 (7.11)
AL -D)=0

Li-D =<0

0=1,

A=<0

Dc nuevo, estas condiciones implican que, en ausencia de racio-
namiento, los multiplicadores de Lagrange seran estrictamente positi-
vos. Esto implica que el costo marginal es mas bajo que ¢l limite a
las tasas de interés dado. Por otro lade, e! racionamiento implica que

A, = 0. Asi, cuando tienc lugar ¢l racionamiento, el costo marginal
del préstanio esta siendo igualado al limite a la tasa de interés. De-
pendiendo del nivel relativo del limite, algunos o todos de los deudo-
res podria verse afectados por un racionamiento por via distinta al
precio.

NOTAS

Entre los muchos amigos que han influido sohre mis ideas acerca de las
finanzas rurales. deseo mencionar especialmente a Dale W Adams, Ronald
I. McKinnan, Udward S. Shaw y Robert €. Vogel.

1. N. del T.: Un limite es efectivo (hinding ceilitg) cuando restringe la
tasa de interés por debajo de su nivel de equilibrio y, por lo tante, modifica
el comportamicento de acreedores y deudores.

2. N.del T.: La teoria de la disponibilidad del crédito (.1 vailabdiny Doc-
trine) se ocupe del impacto no uniferme de Ia politica monctaria.

3. N.del T.: Se refiere a los screening costs, es decir, los castos de distin-
guir entre deudores potenciales con basc en informacion incompleta.

4. N. del T.: Moral hazard se refiere a la posibilidad que tiene una de
las partes del contrato {usualmente de seguros) de hacerlo mas oneroso para
Ia otra parte con su negligencia o desponestidad, sin que el perjudicado pue-
da evitarlo.
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