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COSTOS DE ENDEUDAMIENTO,
TASAS DE INTERES

Y DISTRIBUCION DEL CREDITO
EN COSTA RICA

Claudio Gonzdalez Vega

Marco 4 Gonzdle: Gariig

Un criterio tradicional para evaluar prezramas de crédito agro-
pecuario se sustenta en que los préstamos sean baratos, oportunos v
suficierites (Soley, 1952). Es decir, el programa sera bueno si los pr(‘x_-
tamos sc¢ otorgan a un costo bajo para los deudores, si los fondns
prestados estan disponibles en el momento en que se necesitan y si cf
présiamo cubre el déﬁc‘i‘l' financiero del deudor, de manera que ¢ste
pueda llevar adelante su proyecto productivo sin r~=csidad de buscar
fondos.adicionalcs. Estos criterios sou muy razonables, pero presen-
1an serios problemas de interpretacion para quicnes formulan poliii-
cas de crédito en los paiscs de ingresos bajos. Si son mal interpreta-
dos, facilmente pueden dar origen a politicas incorrectas.

En primer lugar, las politicas encaminadas a abaratar el crédito
han enfatizado las tasas de interés contractuales explicitas, medidas
en términos noniinales, y kan igRorado tanto ¢! impacto de ia infia-
cion sobre las tasas reales de interés que ¢l deudor pag~, asi como los
costes de transacciones para el deudor, adicionales a los intereses. En
scgundo lugar, la mayoria de las politicas de crédito han ignorado,
por una parte, la inlc.rdcpcn_dcncia que existe entre la estructura de
!as tasas de interés y los costos de endeudamiento difcrentes a los
Intereses y, por otra, las interacciones que se dan entre el precio de
los préstamos v la suficiencia v oportunidad con que ¢stos son entre-
pados.
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Este capitulo presenta una estimacion del nivel y dispersion de
los costos de endcudamiento adicionales a los intereses en ¢l caso de
tos agricultores costarricenses y examina sus principales componentes
y determinantes. Este caso se utiliza para ilustrar la relacion que exis-
te entre ¢l precio explicito (tasa de interés) y el precio implicito de
los préstamos (tasa de interés mas otros costos de cndcudarse), cl
accese al crédito y los demas términos v condiciones de los contratos
dc préstamo. El propésito final es obtener algunas recomendaciones
para quienes formulan politica crediticia. Se intenta, en particular,
destacar las consccuencias que esta nolitica tiene sobre la distribu-
cion de la riqueza y cuestionar la factibilidad de ¢sfuerzos rara mcjo-
rar la distribucion mediante ¢} desembolso de préstamos a tasas de
interés por debajo de sus niveles de equilibiio.

Costos de Fondeudamiento

Lo que imiporta, desde el punto de vista de las decisiones de
produccion y de inversion del deudor, es el costo total de los fondos,
incluyendo tanto ¢} pago de intereses comn los costos de transaccio-
nes. En primer lugay, con frecuencia fa tasa de interés cfectiva que se
cobra es mayor que [a tasa explicita que se pacta cn los contratns de
préstamo, como resultado del descuento anticipade del inierés o del
requisito de que el deudor mantenga un depésito compensatorio,
usualments mal remuncrado, en la institucién. Por otra parie, la tasa
de interés pactada serd supeirior a la tasa finalimente pagada, en térmi-
nos de poder de compra, st existe inflacion. En segundo lugar, ¢l cosio
total de los fonidos incluye, ademas de los intereses reales efectivos,
los costos de transacciones para cl deudor.

Estos costos de endeudamiento incorporan componentes explici-
tos ¢ implicitos. Los primeros resultan de gastes en tanfas v comisio-
nes, impitestos, henorarios de neiario y abngada, costos de prepara-
c1on ¢ inscripeién de documentos, gastos de transporte, alejamicnto
y alimentacion, propinas y otros pagos para agilizar ¢l procedimicnto,
asi como la compra forzosa de otros servicios de! intermedtario fi-
nanciero. Los costes implicitos incluyen cl costo de oportunidad del
ticmpo gastado en tramitar la operacion, asi como las pérdidas debi-
das al atraso cn la enirega ¢ a la insuficiencia de los préstamos.,

[.a falta de oportunidad en el desembolso de los fondos imponq
costos especialmente altos a les agricultores. 2n vista de que los atra-
sos resultan en un menor rendimicento de la cosecha, si no se siembra
cn ¢l momento mas adecuado o no se aplican los insumos requeridos
o en ganancias mecnores, cuando ¢l agricultor s¢ ve forzado a madifi-
car sus plancs de produccion. Las pérdidas esperadas por estos moti-
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vos pueden inducir al agricultor a obtener otros préstamos transito-
rios, mientras espera por ¢l desembolso de los fondos obtenidos del
agrecdor institucional. Un monto insuficiente del préstamo también
licvaria al agricuitos 1 tratar de complementarlo con fondos de otras
fuentes. En este caso no sélo podria verse obligado a pagar tasas de
interés mucho mas altas, sino que incurrird en una nueva seric de
costos de tfanacciones. Programas de crédifd que se caractericen por
atrasos en los descmbolsos y por otros mecanismos de racionamiento
de! crédito tendrian como resultado, por io tanto, la multiplicidad de
préstamos para un mismo deudor, asi como una multiplicacion de
sus costos de endcudamicento,

Restricciones a las Tasas de Interés

Todo préstamo ticne cuatro dimensioncs: su monto, la 1asa de
interés expiicita que se cobra, los costos de transacciones diferentes a
los intereses y los otros términos y condiciones del contrato crediti
cio. La demanda por crédito de un deudor ¢s una funcion de estos
cuatro determinantes. Los acreedores, a su vez, intentan ajustar estas
cuatro dimensiones del préstamo a cada clase de deudores.

Los deudores, en particular,.reconocen que estas dimensiones del
préstamao represenian diferentes aspectos de la calidad del servicio.
Las acciones de los acreedores, por otra parte, hacen que estas dimen-
siones scan interdependientes. Por ejemplo, cuando se impone un
limite superior a la tasa dc interés que se puede cobrar. ¢l acreedor
tendra que ajustar, ya sca los componentes implicitos de 1o que cobra
por el préstamo (por ejemplo, aumentar las comisiones), o los otros
términos y condiciones del contrato {piazos mas corios, garantias
mds exigentes) o tendré que modificar el monto del préstamo que
csta dispuesto a otorgar.

El mecanismo que se escoja para cste ajuste dependera, en parte,
de la elasticidad de la demanda del deudor ante cambios en cada una
de cstas dimensiones y, en parte, del marco regulatorio en que cl
acreedor opera. En cualquicr caso, el deudor recibira como conse-
cuencia una combinacion menos atractiva de estas dimensiones del
préstamo y las ganancias del acreedor disminuiran. Debido a razones
como las asociadas con la ley de hierro de las restricciones a las tasas
de interés (Gonzalez Vega 1976), la disposicion de los intermediarios
a prestarle a los deudores marginales que constituyen la probable
meta del programa de crédito disminuira. En estas circunstancias, la
eliminacion del limite a la tasa de interés seria un optimo de Parcto:
aumentaria =l bienestar tant. de! deudor como del acrecdor.
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En general, cualquicra de los mecanismos con que se logre el
cquilibrio del mercado, una vez que se imponen limites a las tasas de
interés que se pueden cobrar por los préstamos, hard aumentar los
costos de endcudamicnto. Si se agregan nuevas comisiones y otros
cobros por servicios, 0 si se imponen condiciones mas estrictas de
clegibilidad para los préstamos, o si se utilizan procedimientos mas
claborados para ¢l procesamiento de las solicitudes, los costos de en-
deudamicnto aumentarin por la via de precios implicitos mas cleva-
dos. St se reduce el monto de los préstamos, ¢l nivel promedio de los
costos de endeudamicnto aumentara, ya que una buena porcion de
estos costos es independiente del tamano de los préstamos (es un
costo fijo). Es decir, disminuye ¢l tamafio del préstamo, pero no el
costo global de tramitarlo. Si sc utiliza ¢l procedimicnto de atender
primero a quicnes solicitan primero los préstamos, la espera v los
atrasos para quicnes ocupan un lugar posterior en la lista, asi como
la mayor incertidumbre acerca de una resolucion favorable de 1a soli-
citud, también aumentan los costos del deudor. En vista de estas
interdependencias entre las diferentes dimensiones de los préstamos,
los intentos por abaratar cl crédito por medio de limites a las tasas
de interés no necesariamente hacen que el crédito resulte mas barato.

(Costos de Endeudamiento en Costa Ricn

La estimacion del nivel, componentes y dispersion de los costos
de endcudamiento, diferentes a los intereses, para los agricultores
costarricenses s¢ basd en una encuesta a 394 clientes del mas impor-
tante de los bancos nacionalizados en Costa Rica, con el propasito de
fograr observaciones de diferentes circunstancias en diferentes partes
del pais. Este banco otorgd mas del 60 por ciento del erédito agrope-
cuario tetal, a través de una amplia red de mas de 80 sucursales. Los
deudores entrevistados habian recibido, durante 1983, al micnos un
préstamo agiopecuario, en una de 10 sucursales seleccionadas para la
cncucesta.

tIna evaluacion de los cosios de endeudamiento con base en los
costos observados para quienes si han licgado a ser deudores de una
institucion financicia subestima ¢! problema de los costos de transac-
ciones. Muchos productores agropecuarios no demandan crédito pre-
cisamente porque tales costos de endeudamiente son demasiado cle-
vados. Una de las principales consccuencias del nive! de estos costos
¢s, por lo tanto, la exclusién de deudores potenciales de su participa-
cion y acceso al mercado formal, Este fenémeno no puede ser obser-
vado por una encuesta como la referida. lguaimente, cn vista de las
distancias y del acceso restringido, por lo inipasable o Ia mala condi-
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cion de 1as caminos, durante el irabajo de campo de la encuesta se
dejo de entievistar a alpunas de los clientes mas alejados. Comon estos
chentes incurren, por las mismas razones, en los costos de (ransaceio-
nes mas clevados, esta omision resulta en una subestimacion de Ios
costos de endzudamientoe.

Para obtener Ia informacion deseada.se utilizo un cuestionario
detallado que preguntaba sobre comisiones v otras pagos, honorarios
¢ impuestos, costos de documentos, gastos de viaje (transporte. ali-
mentacion y hospedaje para ¢l deudor o el fiador, ponderados porla
importancia relativa de 1a gestion ante el banco entre los motivos
para haccr el viaje), llamadas por teléforo v ¢l tiempo utilizado por
cl deudor v otros en estas diligencias. Se obtuvo, ademas, abundante
informacion zohre las caracteristicas sociodemogrificas del deudor y
sobre sus actividades productivas v financicras.

La encuesta puso de manifiesto resultados importantes. [ os cos-

tos de endeudamicento, adicionales a los intereses, fucron elevados:

para los agricultores entrevistados. En promedio. estos costos adicio-
nales representaron el equivalente al 11.5 por ciento al afo. Como Th
tasa promedio contractual de interés fue del 13.6 por ciento anual, cl
costo total de los fondos fue de al menos un 25.0 por ciento al ano.
El nivel de estos costos resultara sorprendente para niuchos. sobre
tndo en el caso de Costa Rica, un pais pequeiio con una amplia red
de oficinas bancarias y una red de caminos cxtensa. La banca es
nacionahizada v se supane que no se guia por criterios de lucro, sino
por la promocion del desarrolln, fos deudores son personas educa-
das. con amplia experiencia como clientes del banco (el 86.8 por
ciento sabia leer y eseribir v en promedio habian sido clientes del
banco por 9.1 anos),

Las citras indicadas implican que, en promedio, los costos de
transacciones representaron un 54.5 por ciento de los costos totales
de leos fondes. En vista ae la importancia de estos costos, sorprende
cl poco conocimicnto que las anteridades tienen de sus niveles v de-
terminantes. Los pagos por inteteses, por ofra parte, representaron
solo un 45.6 por ciento del costo total de los fondos, lo que sugpiere
que ¢l énfasis que los reguladores ponen en las tasas de interés s
infundado. Fn resumen, dada su magnitud, no se pucde formular
politicas de crédito en el supuesta de que estos otros costas para cl
deudor son insignificantes. Por el contrario, disminuciones en el ni-
vel de estos eastos podriar sor la dimension mis importante de una
politica encaminada a aumientar ¢l accese de la poblacion rurat a ios
servicios financieros.

Los gastos explicitos (en efectivo) representaron cerca det §0 por
ciento de estos costos. La otra mitad resulto del casto de opnrtunidad
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dei tiempo. Este se midio por el salario minimo agricola durante esc
ano v, por lo tanto, conlleva una subestimacion de este componente
del costo. Ademas, como la mavoria de los procedimicntos del présta-
mo tienen lugar en las épocas de sicmbra o de cosecha, es de suponer-
se que el costo de oportunidad del tiempo del deudor es elevado en
estos periodos. Los gastos de viaje (explicitos e implicitos) constitu-
yen el 87.0 por ciento de los costos de transacciones. Los 394 deudo-
res entrevistados fealizaron un <otal de 3,675 viajes, con una dura-
cion de 14,700 horas laborables. Esto representa 4.5 dias de trabajo
por cliente. El namero promedio de viajes fue de 9.3 por deudor, con
un rango de 1 a 19 viajes

Mas notoria que sa magnitud fue la enorme dispersion de los
costos de endeudamisnto. Los costos diferentes a los intereses se en-
contraron entre un .2 y un 117.5 por ciento al afo. Las tasas de
interés contractuales, por otra parte, fluctuaron entre un 8.0 yun 30.0
por ciento anual. Como consecuencia, ¢l costo total de los fondos
tuvo un rango de un 10.8 a un 129.5 por ciento al afio. Es decir,
micntras que hubo una diferencia de tres a cuatro veces entre la tasa
de interés mas alta y la mas baja (22 puntos porcentuales), hubo una
diferencia de 600 veces entre los costos de endeudamiento mas bajos
v los mis clevados (117 puntos poreentuales) y una diferencia de 13
veces en cuanto al costo total de los fondos (119 puntos). Desde una
perspectiva de distribucion, por 1o tanto, el componente méas impor-
tante del costo de los fondos, con mucho, son los costos distintos a
Ias tasas de interés. Estos no reciben, sin cmbargo, la atencion de
quicnes estan preocupados por temas de equidad en 1a asignacion del
crédito.

Determinantes de los Cosios de Fndeudamiento

La estimacion de una funcion translogaritmica generalizada de
l0s costos de endeudamicnto pe- medio de una regresion de minimos
cuadrados permitio explorar los determinantes de estos costos de en-
deudamiento.” Como era de esperarse, el tamaie del préstamo y la
distancia que ¢l deudor tiene que desplazarse para Hegar a la oficina
del banco mostraron ser determinantes estadisticamente significati-
vor Igualmente lo fue la tasa de ini~rés que se cobrd por los présta-
nmos. Oiras variables sipnificativas (al nivel del | por ciento) fueron
ci uso presunto del préstamo, ¢l departamento del baneo que otorgd
¢! prestamo, el tipo de garantia aportada, el plazo del préstamo y el
nivei ae educacion del devdor.

En pramedio, fos deudores entrevistados recibicron un préstamo
de HISRTS colones (VISE 2.377), con un rango desde 3,000 hasta
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1,578,600 coloncs. Montoes entre 10,000 y 50,000 colones representa-
ron ¢l 46.5 por ciento de la mucestra. Ef costo promedio de endeuda-
nliento disminuyd -apidamente con el tamano del préstamo. Los cos-
tos de endeudarse adicionales a los intereses disminuycron desde
37.1 por ciento al ano para préstamos de menos de 10,000 colones,
hasta 2.8 por ciento para préstamos de mdas de 100,000 colones.

La elasticidad de los costos de endeudarse can respecto al tama-
o de los préstamos puede expresarse como:

E = - 12790 - 0110 A + 00951 (10.1)

donde T es la clasticidad de los costos con respecto al tamano, A ¢s
una variable que toma en cuenta cl uso del préstamo y la tasa de
interés se representa por i Asi, por cjemplo, si consideramos Ia tasa
de intercs tipica del 12 por ciento anual, esta clasticidad seria 0.68 en
¢t caso de préstamos para granos basicos v (.79 en el caso de présta-
mos para productos de exportacion.

Esta marcads relacion inversa entre costos de endeudiiniento v
el tamanea de los préstamos pone de manificsto el impacto altamente
regresivo de estos costos. En el caso de los préstamos pequenos, de
menos de 10,000 colones, los costos de endeudamiento (37.1 por
ciento) representan tres cuartas partes (75.3 por ciento) de los costos
totales de los fondos (que suman 49.3 por cicnto). En ¢l caso de los
préstamos grandes, de mas de 100,000 colones, los costos de endeuda-
miento (de 2.8 por ciento) representan anicamente ¢l 152 por ciento
de los costos totales de los fondos, que suman s6lo 18.4 por ciento,
En vista de esta fuerte relacion inversa, un aumento generalizade en
los costos de transacciones (por cjemplo, al imponerse un nuevo re-
quisito o agregarse un nuevo paso en ¢l procedimiento) levard a una
contraccion no uniforme en la demanda de ercdito. En vista de su
importancia relativa, los deudores pequenos dectdirin que el nuevo
costo total de los fondos les resulta probibitive, micntras que en el
caso de 1os deudores grandes ja variacion sera cast imperceptible.
Dado ¢l pocn acceso que los pequenos agricultores de los paises de
ingresos bajos tienen ai crédito institucional, 1a exclusion de las carte-
ras de crédito formal como consecuencia de costos de transacciones
excesivos refleja claramente el terrible impacto regresiveo que tienen
cstos costos. Esto sugiere la necesidad de que guiencs disenan politi-
cas e pongan mas atencion a estos costos ¥ a sus determinantes.

Los resultados también muestran una refacion inversa sigmifica-
tiva entre los costos de endeudarse y [a tasa de interés. La clasticidad
de estos costos con respecto a la tasa de interés se pucde expresar
comao:

F=-2842 + 0045 i In L (10.2)
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donde F es Ia clasticidad de los cestos de endeudamiento con respec-
1o a la tasa de interés, i, y In L es el Jogaritmo del monto del présta-
mo. Para ¢l amano tipico de préstamo de 43,000 colones y una tasa
de interés del 12 por ciento, esta clasticidad seria 0.811.

Para montos del préstamo mas pequenos, la clasticidad corres-
pondiente seria mavor, en términos absolutos. En cfecto, para présta-
mos inferiores a 30,300 colones, esta elasticidad seria 1. Es decir, una
disminucion proporcional dada en la tasa de interés estaria acompa-
fada por un aumento cn las costos de endeudamiento cn la misma
proporcion. Como la tasa de interés ¢s una parte menos importante
del costo total de los fondos, este implica un aumento neto cn eslc
costo como resultado de la disminucion en la tasa de interés. Cuando
el tamano del préstamo es de 10,000 colones, la clasticidad es 1.306.
Esto implica que una disminucion de la tasa de interés cn un punto
porcentual resulta en un aumento de los costos de endcudamicento cn
5.5 puntos porcentuales v del costo total de los fondos en 4.5 puntos.

El resultado anterior confirma la existencia de una relacion in-
versa entre la tasa de interés v los demas componentes del costo total
de los fondos. Esto es facilmente explicable. Cuando sc restringe la
tasa de interés que se puede cobrar con un limite miaximo, sc genera
un exceso de demanda de crédito. Este exceso de demanda hace nece-
sario un mecanismo de racionamiento nara cquilibrar ¢l mercado,
incluyendo procedimicntos mas complejos, pasos adicionales en la
cvaluacion de las solicitudes y atrasos mayores en ¢l desembolso de
los fondos. La determinacion mas detallada de usos permitidos de los
fondcs y de la clegibilidad de los heneficiarios también aumenta los
costos. Ademas, las tasas de interés preferenciales para ciertas cliente-
las hacen mas dificil que los acreedores puedan recuperar sus costos
de operacion y cubrir sus riesgos. Para lograrlo, estos acreedores bus-
caran trasladarle a los deudores parte de cstos costos o tratardn de
desestimular a ciertos tipos de clientes para que no soliciten los prés-
tamos. Estas hipotesis se vieron confirmadas por ¢l hecho de que los
costos de endeudamicnto fucron mavores para los préstamos para
granos hasicos (cultivos tipicos de pegueno agricultor, con riesgos
clevados) v cuando los préstamos se otorgaron por las juntas ruralcs
(gue cobran tasas de interés preferenciales) en lugar de por ¢l departa-
mento comercial del banco. Los costos fucron mayores también cuan-
do la garantia ofrecida fue un fiador, a difereacia de una garantia
real.

Fn estas circunstancias, un aumento de las tasas de interés po-
dria de hecho tener un efecto beneficioso sobre Ia distribucion del
ctédito. Bl componente de intereses es sin duda mas importante para
los deudores grandes; su aumento los llevaria a reducir su demanda
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de crédito. En el caso de tes clicntes pequchos, ¢l aumento de Ia tasa
dcinterés afectaria una porcion pequena del costo total de los fondos,
que podria verse mas que compensado por la posible reduccion de
los otros costos de endeudamicento. En este €aso, no sOlo aumentaria
Ia demanda de préstamos por parte de estos pequenos clientes, sino
que tambien aumentaria la posibilidad de satisfacerla, por parte del
mtermediarie; con los fondos no demandados por los deuwdores de
mas tamanc, quicnes ahora recurririan a otras fentes o posaondrian
algunos usos marginales de fos fondos.

La clasticidad positiva de ios costos de endeudamic »+n con res-
pecto a la distancia que debe recorrer ¢f deudor sugicre la magnitud
de Tas ganancias sociales potenciales como consecuencia de m;.u ma-
vorexpansion deia red de oficinas bancarias. La relacion inversa con
ol plazo d=l prestamo refleja el hecho de que. después de incurrir en
cl costo del tramite del préstamo, ¢l deudor solo puede disfrutar de
Ios fondos por un periodo corto. Fsto sugiere la deseabilidad de una
inea de crédito que evite la repetinaidad dol procedimiento. Los
costos de endeudarse fueron mayeres para clientes con cxperienciass
pas:xdm de merosidad vy menores para los clientes que eran, al mismao
ticmpo, deposiiantes ¢n ¢l banco,

Conclusiones

Elindicador méas importante del desenipeno eficiente del sistema
financiero cs el nivel y la dispersion de los costos de transacciones
aue se le impone a los participantes presentes o potenciales en el
mercadon. Costos de transacciones elevados tmplican que 1 sociedad
estd gastando demasiados recursos en la ancracion def sistema v que,
como resultado, ¢ costo total de los fondos es Jovado para los deu-
dores. que el rendimicento neto para los depositantes es hajo v que Ia
renmtabilidad de los intermediarios financicros cs POCO atractiva. En
consccuencia, Jos mercados financieros son pequenos. Una amphia
dispersion de los costos de transacciones implica, a su ves, tantn
erandes diferencias en las tasas marginales de rendimicnto on la « co-
nomia, una seial de mala asignacion de Ios recursos como quos mu-
chas unidades ccondmicas no pueden aprovechar sus oportunidades
de inversion v de crecimiento.

Entre los enstos de transacciones, los mas olvidados por quienes
formulan politicas en tos paises de ingresos bajos son los costos -
endeudamiento diferentes a los intereses Estos costos, sin cmbargn,
tienen un impacto importante sohre el diferente grado de aceeso al
créaico por parte de las distintas clases de deudores v. de esta mancera,
sobre Ia distribucion de la riquesa. El énfasis se ha pucesto en as tasas
de interés contractuales, que no son mas que unn de los componentes
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del costo total de los fondos. Mientras que cstas tasas de interés se
pucden fijar por decercto, los costos de transacciones no sicmpre pue-
den ser reducidos por deercto. Cuando son el resultado de regulacion
cxcesiva, de requisitos burocraticos tnanccesarios o de limitaciones
lepales, estos costos si nueden ser reducidos por decreto, al ehiminarse
Ia restriccion, Cuando reflejan incficiencia cdministrativa, pueden
ser reducidos por reformas operacionales v gerenciales. Cuando resul-
tan de fos mecamsmos de racionamicnto, en vista de tasas de interés
controfadas, es posible modifiear estas paliticas.

A final de cuentas, sitn embarpo, estos coste reflejan los elevados
costos de la informacion v los altos riesgos que caractenizan a los
paises de ingresos bajos, que hacen necesaria la utilizacion de cuan-
tiosos msumos humanes y materiales en la produccion de los servi-
cos financreros. Por eso, en definitiva, los costos de transacoiones se
reduairan con mnovaaones en la teenologia financiera, con I mayor
integracion del mereado, con ol aprovechamiento de economias de
escala v de ambito v con una mavor competencia. Fl énfasis ¢n regu-
lar Lis tasas de interés, no obstante, ha desviado la atencion de Ia
necesidad de innavar, mientras que o represion financicra ha lmita-
do los mcentivos al cambio teenologico en estos mercados.

Los componentes del costo total de los fondos no son indepen-
dientes. Limites maximos a tas tasas de interés aumentan los costos
de transacciones, provocan atrasos en ¢l desembolso de los fondos v
reducen el tamano de los préstamos. Como resultado, los préstamos
no son necesariamente baratos, oportunos v suficientes. La inciden-
cia de los mavores costos depende de Tas elasticidades del caso v del
tamano del préstamo. Desde esta ultuma perspectiva, fos costos de
cndeudamiento son altamente regresivos Las restricciones a lasta s
de interes, ademas, himatan la viat.thdad del intermediano v reducen
1a calidad del servicio de erédito, a traves de un detertoro de los ctros
terminos v condiciones del contrato de préstamo. Ta informacion
presentada en este capitulo sebre los chientes agropecuarios del banco
nacionalizado mas imporiante en Costa Rica confirma estas hipotesis
para un pais donde posiblemente ¢l problemia sea comparativamente
menos severa v sugere que fas politicas que contribuyen a estos resul-
tados necesitan una revision, principalimente por sus consecucneias
sobre ta distribucion delingreso

NOTAS

1. Para una cxphicacion detallada del anahisis de regresion v sus resulta-
dos, vease Ta tesis de maestiia de Marco AL Gonsalez Ganta, “Farmer Bor-
rowing Costs: The Case of Costa Rica”™, presentada ante Ohio State Univer-
sitv, FURA
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