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PRESENTACION

E! Proyecto Movilizacion de Ahorros Rurales en la
Republica Dominicana ha sido resultaco del acuerdo
de Donac1on entre la Agencia pra el DesarrolloInterna-
cional de los Estados Unidos de Ameérica y el Banco
Central de la Republica Dominicana, firmado el 19 de
agosto de 1983 (Proyecto de AID numero 517-01 79}, y
ha contado con la asistencia técnica de la Universidad
del Estadce de Ohto (OSU) Su objetivo principal ha sido
meilorar la oferta de servicios Financieros en las areas
rurales de la Republica Dominicana, mediante un au-
mento de la eficiencia de las instituciones que operan
en esas areas y una expansion del acceso de la pobla-
c16n rural tanto a servicios de depédsitos como de prés-
tamos Este proposito se ha intentado lograr con pro-
gramas piloto de movilizacion de depdsitos porelBan-
co Agricolade laR« publicaDominicanay algunas coo-
perativas, el mejoramiento del manejo financiero de
estas instituciones. investigaciones sobre mercados
financieros y reformas de politica. Esta coleccion de
ensayos constituye pare de los esfuerzos de disemi-
nacién de informacién sobre mercados Financileros
patrocinados por el Proyecto

Este trabajo fue representado en el tercer Taller del
Proyecto en Puerto Plata, del 19 al 21 de septiembre de
1985, para orientar los esfuerzos de investigacion
patrocinados por el Proyecto. Originalmente fue
escrito bajo el titulo “Hacia el Fortalecimiento de los
Sistemas Financieros Rurales en América Latina y el
Caribe" y fue adoptado por la Organizacion para la
Alimentacion y la Agricultura (FAO) como posicion ofi-
cial Lostemas tratados son de gransignificado parala
Republica Dominicana El autor agradece los comen-
tarios de Hans J Mittendorf de FAOy de sus coiegasen
Ohio

Este trabajo refleja las opiniones personales del au-
tor y no necesariamente a las del Banco Central de la



Republica Dominicana, la Agencia para el Desarrolio
Internacioral o cualquier otra institucion participante
en el Proyecto.

Claudio Gonzalez Vega es Profesor de Economia y
de Economia Agricola en la Universidad del Estado de
Ohio. Anteriormente fue Decano de Ia Facuiltad de
Ciencias Econdmicas de Ia Universidad de Costa Rica.
Ha sido coordinador de Ia asistencia técnica del Pro-
yeclo desde su inicio.



Resumen

El papel de las finanzas eneldesarrollorural ha sido
objeto de .una atencion creciente en América Latinay el
Caribe durante la ulttma década La aceleracion de la
inflacion y delendeudamiento externo. el sesgo urbano
del desarrollo financrero y las deficiencias de los pro-
gramas tradicionales de crédito agropecuario expli-
can esta preocupacion creciente Desafortunadamen-
te. la mayoria de las reformas financieras enr el
Hernisferio han dejado de lado a los mercados finan-
cieros rurales y han ignorado los problemas especia-
les de las finanzas agropecuarias Si bien una mejor
prestacion de los servicios financieros rura'es
depende del crecimiento e integracion del mercado
nacional también debe revisarse las politicas, institu-
ciones regulaciones. Incentivos y procedimientos a fin
de enfrentar los problemas especiales planteados por
las finanzas rurales El desarrollo de mercados finan-
Cteros rurales presenta retos de crecimientoinstitucio-
nal. creacion de vinculos entre mercados e innovacion
en tecnologias financieras que van mas alla de las
reformas de politica. pero estos no seran enfrentados
si el ambiente de politicas es represivo

Elindicador mas basico del progreso financiero es
una disminucion de los costos de transacciones, que
reduzca el costo total de los fondos para los deudores,
aumente el rendimiento neto de los depositantes o
logre ambas cosas Excepto cuando son el resultado
de laregulacion excesiva, los costos de transacciones
no pueden ser reducidos por decreto Enparticular. los
limites a las tasas de interés usualmente no logran que
el credito sea barato. dado el impacto quetienensobre
elacceso a los préstainosy sobre los costos de endeu-
darse adicionales a los intereses Mas bien. los costos
de transacciones disminuirdn con la competenciay la
Integracion del mercado. conlas economias de escala
y de ambito. con la acumulacion de informacion y con
las innovaciones financieras El enfoque principal de
las politicas disenadas para promover el desarrolio
financiero rural debe ser cambios en las tecrnologias



finarcieras que reduzcan los costos de transaccilones
Demasiado énfasis en reducir las tasas de interés yen
orientar los préstamos ha reducido I# atencidn haciala
urgente necesidad de mejorar las funciones de pro-
duccion de servicios financieros

La naturaleza especial de la economia rural explica
en parte las dificultades de proporcionar servicios
financieros rurales. Los productores son muy hetero-
géneos y estan geograficamente dispersos. sus tran-
sacciones financieras son numerosas y muy pequenas
y los riesgos son elevados. El ambito limitado de las
agencias especiaiizadas de crédito agropecuario
explica parte del problema La mayoria de estas institu-
ciones son .ntermediarios incompietos, extremada-
mente especializados en el desembolso de
prestamos, enterminos concesionales, para poblacio-
nes meta estrictamente definidas Al descuidar la
movilizacidon de depdsitos, estas instituciones carecen
de viabilidad financiera, experimentan tasas de moro-
sidad muy elevadas y le imponen altos costos de tran-
sacciones a los deudores Las politicas gue reprimen
los ingresos rurales y aumentan su variabilidad agra-
van aun mas la situacion Ganancias reducidas limitan
la capacidad para ahorrar, para colocar reservas liqui-
das conlas instituciones financieras, para endeudarse
y para pagar los préstamos Politicas finaiicleras rigi-
das y mal orientadas acentlan los problemas, al redu-
cir la flexibilidad y rentabilidad de los Intermediarios
que atienden las areas rurales, al imponerles tareas
imposibles o al forzarlos a evadir las regulaciones
mediante una reduccidn de su presencia en el campo
Las dificultades comunes experimentadas por todos
los tipos de intermediario sugieren que el ambiente
economico y las politicas financieras y no financieras
son determinantes poderosos del desempenode cual-
quier intermediarto

Para alcanzar la poblacion rural con servicios finan-
cleros no sera suficiente promoverun tipo particularde
institucion Supuestos, politicas y requiaciones deben
cambiar Los servicios de depdsito representan un
enfoque atractivo para estas nuevas politicas y accio-



nes Esta dimension del proceso de intermediacion
presenta un ambito considerable para la innovacion
porque muchos mas hogares y empresas pueden ser
atendidos con facilidades de deposito gueconcrédilo
Los intermediarios informales poseen una desventaja
comparativa en la movilizacidn de depodsitos Los
depositos. sin embargo., le proporcionan ala poblacidon
rural un punto de entrada a las finanzas formales que
esta basicamente bajo su control vy que contribuye al
establecimiento de su elegibilidad corio deudores.
Las relaciones ' banco-cliente" que asi resultan redu-
cen los costos de transacciones tanto para ios deudo-
res como para los acreedores

La movilizacidn de depositos rurales no es facil,
como lo han confirmado los experimentos recientes
conbancos dedesarrolloagropecuario y cCooperativas
de ahorro y crédito Sibien algunas de estas institucio-
nes poseen una ainpha red de sucursales, debido a su
anterior expansion sobre la base de fondos publicos ¢
extranjeros “"baratos’. no acumuiaron la experienciay
habilidad necesarias parala movilizacion de depositos
y estanencontrando dificil competir porfondos en mer-
cados financieros en contraccion La oferta de los nue-
vOS servicios de deposito, ademas, usualmente re-
quiere de un largo proceso de preparacion y de cam-
bios organizaciones importantes

Es necesario obtener la comprensién institucional y
el apoyo politico para las reformas Politicas y procedi-
mientos deben ser revisados Innovaciones deben ser
introducidas a fin de reducir los costos de transaccio-
nes y los riesgos de los depositantes y aumentar sus
rendimientos netos Nuevos dilemas acerca de la
estructura y estrategia institucionales deben ser en-
frentados y es necesario lidiar con problemas de "‘se-
gunda generacion" Los experimentos, revisiores de
politica, cambios de procedimiento y procesos de
aprendizaje son caros y riesgosos Para acelerar el
proceso de innovacion podria necesitarse subsidios e
INtervenciones publicas, a la vez que la asistencia téc-
nica externa tiene oportunidad de jugar un papel clave



en promover ios cambios y en financiar algunos de los
costos del aprendizaje

Los enfogues tradicionales de las finanzas agrope-
cuarnas han descansado en proyectos especiales de
crédito para el desembolso de préstamos orientados,
en términos concesionales Este enfoque parcial no ha
sido exitoso Lo que se necesita es una perspectivade
todo el sistema que enfatice el desarrollo del mercado,
en el que diferentes intermediarios institucionales e
informales jueguen un papel acorde con sus ventajas
comparativas y en el que todos estén vinculados a tra-
ves de flujos financieros que los Ntegren en un Gnico
gran mercado financiero nacional

La prestacion de servicios financieros rurales es
una tarea dificil y cara Los obstaculos que resuitan de
la naturaleza especial de la economia rural solo pue-
den ser superados con un esfuerzo mayusculo de
reforma de politicas. desarrollo institucional y cambto
tecnoldgico Aunque mucho se ha aprendido con los
experimentos recientes de desarrollo delosmercados
financieros rurales la tarea por completarse es com-
pleja y demandante

Primero, debe crearse un ambiente regulatorio y de
politicas apropiado Si este ambiente no es hospitala-
rio, los intermediarios financieros rurales no creceran.
Entre los principales cbjetivos de la reforma a las politi-
cas financieras estan tasas de interés paralos depdsi-
tos y los préstamos positivas en térrnos reales,
menos programas especlales y diferenciados de
redescuento. menos lineas de crédito aisladas y una
menor orientacion del crédito A suvez, las estrategias
de desarrollo deben promovear el crecimiento de los
INgresos ruralec

Politicas apropiadas. sin embargo. no son una con-
dicion cuficiente para la expansion de los mercados
financieros rurales Dada la magnitud y dispersion de
los costos de transacciones, lo que excluye a muchos
depositantes y prestatarios rurales potenciales del
acceso a los servicios financieros, se requiere nuevas



funciones de produccion de estos servicios. Soélo tec-
nologias de mas bajo costo para movilizar depdsitos y
otorgar préstamos haran a los intermediarios financie-
ros rurales viables y aumentaran el acceso rural a las
finanzas. Muy pocos esfuerzos se han destinado a la
innovacion financiera, tal vez porque los retornos eran
limitados en un ambiente de represion financiera. Con-
forme las reformas a las politicas financieras propor-
cionen los estimulos adecuados, sin embargo, se va a
necesitar nuevas tecnologias. Instituciones viables,
completas y de bajo costo tendran que ser desarrolla-
das, para que adopten y expandan el usode las nuevas
tecnologias y proporcionen las conexiones en el mer-
cado que garanticen la operacion eficaz de todo el
sistema.



CONTENIDO

Introduccion. ... 1
Papel de los Servicios Financieros ................ 6
Sesgo Urbano del Desarrollo Financiero.......... 8

Disefno de Programas de Crédito Agropecuario 10

Necesidad de Instituciones Viables ............. 13
Importancia de las Politicas no Financieras. . ... 15
Impacto de las Politicas Financieras ............ 17

Costos de Transacciones y Progreso Financiero 21

Naturaleza de la Economia Rural, Costos de

Transacciones y Politicas Crediticias ........... 23
Importancia de la Movilizacién de Depodsitos ... 26
Obstaculos a ia Movilizacién de Depdsitos . ... . 30

Papel de las Cooperativas de Ahorro y Crédito. 38
Intermediarios Institucionales e Informales.. . ... 41

Conclusion ... 43



Introduccion

El papeldel sistemafinancieroy la naturaleza de sus
contribuciones al desarrollo econdmico han sido
objeto de una atencion creciente en AmericalLatinayel
Carbe durante la Gltima década. tanto en la teoria
como en la practica' La inflacion. la internacionaliza-
cionde los mercados financieros y la carga que repre-
senta la deuda externa explican este mayor interés en
el desarrollo financiero desde una perspectiva
macroeconomica’ La falta de viabilidad financiera de
muchas instituciones especializadas de crédito de
desarrollo elevadas tasas de morosidad la baja cali-
dad de los servicios financieros que se ofrecen y otras
deficiencias constatadas de los proyectos tradiciona-
lesdecredito incluyendolos disefados expresamente
para el sector agropecuario. explican la preocupacion
creciente. desde una perspectiva microecondmica® Al
nivet conceptual, eltrabajo pionero cde Shaw McKinnon
y sus seguidores incorporo al dinero. las finanzas y las

Una iteratura en aumento ha reflejado esta atencion creciente hacia las
finanzas Vease por ejemplo Adolpho Ferrerra de Oliverra eta’ Mercado de
Capitais e Desenvolvimento Economico, Rio de Janeiro Instituto Brasileiro
de Mercado de Capitais 1977 Bernardo Patl ed  El Desarrollo Financiero
de America Latina y el Caribe, Caracas Iratituto Interamericano de Merca-
dos de Capital 1981 Eduardo Sarmiento ed Politicas de Tasasde Interés,
Inflacion y Desarrollo en América Latina, Washington D C Banco Intera-
mencano de Desarrollo 1982 Asociacion latinoamericana de Instituciones
Financieras de Desarrolto La Banca de Desarrollo en América Latina:
Fuentes de Financiamiento, Lima 1974 James A Hanson ed La Capta-
con y Movilizacion de Recursos por las Instituciones Financieras de
Desarrolio, Washington DC  Banco Interamericano de Desarrolio 1980,
Nicholas Bruck ed Mercados de Capitales Bajo Inflacién, Buenos Aires
Bolsa Jdre Valores de Buenos Ares 1982 y Michael Connolly y Claudio
Gonzalez Vega eds Economic Reform and Stabllization In Latin Ame-
rica, New York Praeger 1986

Las razones macroeconomicas para el mayor interes en 1os mercados

financieros ¢ la movibzac1on Jde recursos mternos se examiman en The World
Bank Industry Departnient Financial Development Unit Review of Financial
Sector Work, Wastungton D C octubre de 1983 Vease tambien Pedro Aspe
Armella Ruciger Dornbusch and Maurce Obstfeld eds Financlal Policies

and The World Capital Market The Problem of Latin American Coun-
tries, Chicaqgo The University of Chicago Press 1983

Las ceficiencias ovcrnec ononvicas de | s prcyectos de credito agrope-
cuarto han sido resunudas por Date W Adams y Douglas H Graham "A Criti-
que of Tradiional Aquicultural Credit Projects and Policles Journal of
Development Economics, vol 8 1981 pp 247-266



operaciones del sistema bancario en modelos de cre-
cimiento y de desarrollo de maneras nuevas, mas
apropladas para el diseno de politicas® Este mayor
interés en el sistema financiero y una mejor compren-
sidn acerca de su comportamiento e incidencia han
tenido bastante influencia en las decisiones de politica
de muchos paises latinoamericanos

Hasta mediados de la década de los anos 70, la
inflacion como problema cronico estaba imitada a
uNoOSs pocos paises. particularmente los del Cono Sur
Durante la ulttma década, la inflacion y las tasas de
interés negativas, en términos reales. han afectadoala
mayoria de los paises latinoamericanos, incluyendo
aquellos donde con anterioridad los precilos habian
sido relativamente estables, como en Ameérica Central
y el Caribe. En muchos paises la inflacion ha sido con-
secuencia ce la expansion demasiado 1apida del creé-
dito interno, en términos nominales, en Intentos por
financiar los déficits del sector publico® En su caracter
de impuesto a las operaciones del sistema financiero.
la inflacidn ha hecho menos atractivo mantener activos
financieros nacionales, agravando asi el problema de
financiar la inversion y el capital de trabajo Las distor-
siones resultantesy laeventualdestrucciondealgunros
sistemas financleros han atraido la atencién hacia la
importancia de una prestacion eficiente de los servi-
cios financieros Por otra parte, losintentos por superar
estas dificultades y estabilizar la economia han dado
lugar a otros problemas, incluyendo tasas de interes
reales demasiado elevadas en algunos paises, lo que
también ha acrecentado la preocupacion por el de-
sempeno del sistema financiero®.

‘Edward S Shaw Financlal Deepeningin Economic Development, New
York Oxford University Press 1973 y Ronald! McKinnon Money and Capital
In Economic Development, Washington DC The Brookings Institution,
1973

sClaudio Gonzalez Vega ' Impacto de la Crisis Econonica sobre la Movili
zacion de Recursos Internos en Centro America E! Desarrolio Financiero d»
America Latina y el Caribe Instituto Interamericano de Mercados de Capt.l,
Caraballeda. Venezuela diciembre de 1985

fRoberto Zahler ' Recent Southern Cone Liberahzation Reforms and Stabili-
zation Policies The Chilean Case, 1974-1982° Journal of Interamerican
Studles and World Aftalrs, Vol 25. No 4 noviembre de 1983 pp 509-562
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Durante la decada de los anos 70 los mercados
financieros mundiaies proporcionaron voliumenescre-
cientes de fondos a los paises de América Latinay del
Caribe Cuandc el financiamiento externo se volvio
menos disponible y mas caro, sin embargo, muchos
paises se vieron forzados a poner un mayor énfasis en
lamovilizacionderecursosinternos Dadala cargaque
la deuda externa representa. varios paises han enten-
dido que la movilizacionde fondosinternos podriaayu-
dar a reducir su dependencia del financiamiento
externo Ademas. muchos han aprendido c,ue cuando
los activos financieros nacionates ofrecen rendimien-
tos menos favorables que ¢ juellos disrzonibles en el
extranjero. los mercados internacionales atraen los
fondos de los hogares y las empresas residentes en el
pais y que el sistema financiero nacional se contrae
con la fuga de capital resultante’ Asi, varios gobiernos
han buscado promover la movilizacion de ahorros pri-
vados voluntarios a traves del sistema financiero

En unos pocos paises (notoriamente Chile., Argen-
tina y Urug.av). c sta mayor atencion hacia el papel del
sistema financiero ha acompanado intentos importan-
tes por liberalizar la economia, a traves de reformas
encaminadas a aumentar el papel de los mecanismos
del mercado y a reducir las barreras existentes al
comercio internacional y los movimientos de capital
No hay acuverdo entre los expertos acercade las razo-
nes que explican la falta de exito completo de algunos
de estos esfuerzos Mas bien =2stas experiencias
suglieren gque la superacion de la represion financiera
aguda podria ser una tarea dificil y que aspectos
importantes de implementacion (oportunidad. veloci-

Guillermo Ortiz Cumrenc, Substitu on in Mexic o The Dollarization Pro-
blem Journal of Money, Cre-ait and Banking, Voi XV No 2 May 1983
Ciaudio Gonzalez-Vega Evolucon Reciente del Sistema Financiero Hondu-
reno 1978-1984 Estudios Reciantes sobre los Mercados Financleros
e Honduras, Stud es i Rural Finam ¢ The Ohio State University Claudio
Gonzales-Vega Crisis y el Sisten.n Bancano Costarnicense  Clencias Eco-
nomicas, Vol V No 1t junio de 1985 y Claudio Gonzatez-Vega y Arnoldo i
Camacho Foreign Cxchange Speculatice  Currency  Substtuton  and
Domestic Resource Mobilization  en Michae!l Connally y Joht Mo Dermaott
eds The Economics of the Caribbean Basin, Nevs York Praeqger 1985
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Un mayor reconocimiento de 'a importancia de las
finanzas y de lasconsecuencias negativas de laspoliti-
cas que reprimen a 1os mercados financieros ha esti-
mulado reformas financieras globales en varios paises
latinoamericanos También existe un concenso cre-
ciente de que las politicas y procedimientos de crédito
agropecuario necesitan cambios sustanciales, pero
las reformas hantenaidoa pasariedeladoa los merca-
dosfinancieros ruralesya ignorarlos problemas espe-
clales de las finanzas agropecuarias Este trabajo
reconoce que una mejora permanente de la provision
de servic '7s financieros rurales en parte depende del
progreso sostenido y de la integracion del mercado
financiero nacional Elirabajo le recomiendaa quienes
toman decisiones de politica que no se olviden de los
mercados financieros rurales durante sus Intentos de
liberalizaciéon, perotambiénafirma que eldesarrollode
estos mercados presenta retos especificos que van
mas alla de la reforma de politica Los Ingredientes
adicionales (desarrollo instituc'onal, vinculos entre
mercados e innovaciones en tecnologias financieras)
no podran ser desarrollados exitosamente, sin
embargo, a menos de que el marco de las politicas se
torne mas hospitalario y estimulante Esdecir.a menos
de que se moaifiquen las politicas, regulaciones,
Incentivos y procedimientos y a menos de que sedise-
nen instituciones mas viables y se descubran tecnolo-
gias financieras menos costosas, mas apropiadas
para la prestacion de servicios financieros rurales en
Amrzrica Latina y el Caribe, las contribuciones de las
finanzas aldesarrolloagropecuario,auna mayor oferta
de alirientos para todos y a un nivel de vida mas ele-
vado Hara la poblacion no se lograran plenamente.

El trabajo examina primero la naturaleza e Impor-
tancia de los servicios financieros. Las dificultades de
proporcionar estos servicios en las zonas rurales y los
determinantes del sesgo urbano del desarrollo finan-
ciero se exploran a continuacidn En las secciones
siguientes se examina en detalle la naturaleza de estos
obstaculos al desarrollo de los mercados financieros
rurales (las politicas financieras y no financieras, el di-
seno de lasinstitucionesy programas de creédito agro-

5



pecuarto y las caracteristicas de la economia rural) A
continuacién se bosquejan las acclones requeridas
para superar estos obstacuios Especial atencidn sele
otorga ala movilizacion de depositos, alz > conexiones
entre mercados, a la reduccién de los costos de tran-
sacciones. al papel de las cooperativas de at.orro \%
créditoy a los tnstrumentos exitosos para el dialogode
politica y el desarrolio institucional El papelde los ban-
coscentrales y delaasistenciatécnica de las agencias
Internacionales recibe una atencidon destacada

Papel de los Servicios Financieros

Las contribuciones recientes a la teoria consideran
al sistema financiero como un sector nroductivo, con
sus industrias. mercados. precios, instituciones y poli-
ticas Las empresas financieras combinan insumos a
fin de producir un conjunto complejo de servicios finan-
cieros. usados principalmente como insumos interme-
dios en otros procesos productivos En vista de que
atrae recursos desde otras actividades. |a operacion
del sistema financiero es costosa y se Justifica solo si
aumenta la proauctividad agregada suficientemente
COmMo para compensar por este costo de oportunidad

Las contribuciones del sector financiero al crec)-
miento economico resultan de la prestacion de varios
tipos de serrvicios'' Elmasbasico esla provision deun
medio de cambio La monetizacidn de la economia
reduce los costos de conducir transacciones en los
mercados de bienes y de factores. lo que ‘1aumenta los
flujos de comercio y el tamafo de los mer:ados, con lo
que se mejora la productividad de los recursos. a tra-
vés de la especializacion y la division del trabajo,
mayor competencia. la explotacion de economias de
escala y la adopcion de tecnologias modernas

En segundo lugar, ei sistema finarsiero proporciona

"Millard Long A Note on Financial Theory y Ecor omuc Development  en
J D von Pischke Dale W Adams and Gorclon Denald eds Op. cit., y Claudio
Gonzalez Vega Los Mercados Financieros Rurales en la Republica Domini-
cana Un Marco Teorico de Referec neia para su Investigacion  Studies in Rural
Finance The Ohio State Urniversity 1983
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servicios de intermediacion entre unidades superavi-
tarias (ahorrantes) y unidades deficitarias (inversionis-
tas)’? En ausencia de mecanismos financleros.
algunos productores se ven condenados a aprovechar
Sus oportunidades sclo en la medida en que se los
permite su disponibilidad de recursos propios, mien-
tras que otros se ven forzados a invertir sus recursos
pobremente. en oportunidades marginales “inferio-
res” Nohayrazones para esperar que aquellos queen
un momento dado tienen capacidad de ahurrar sean
necesariamente quienes poseen las mejores oportuni-
dades de inversion Al hacer posible la divisidon del tra-
bajo entre ahorrantes e inversionistas. el sistema
financiero ayuda a asignar los recursos mas eficiente-
mente. canalizandolos desde productores y regiones
con un potencial de crecimiento imitado hacia aque-
llos donde una expansion mas rapida es posible

El sistema financiero le ofrece a los depositantes
activos nuevos (por ejemplo. depositos bancarios).
que constituyen formas mas atractivas de mantener la
riqueza que usos marginales dentro de la empresa
famihar Esto elimina usos inferiores de los recursos y
aumenta el ingreso de los ahorrantes Los intermedia-
rios financieros. a su vez. transfieren poder de compra
sobre recursos a los deudores quienes poseen opor-
tunidades productivas que de otra manera permane-
cerian sin explotarse Desde esta perspectiva. el
sistema financiero le ofrece servicios valiosos y opor-
tunidades de aumentar suingresono solo a los presta-
tarnos. quienes poseen mejores opciones, sinotambién
a los depositantes. quienes en el margen poseen uni-
camente usos alternativos poco rentables para sus
fondos

En tercer lugar. el sistema financiero facilita el
manejo del riesgo. las reservas y la iquidez La mayo-
ria de los hogares acumula depositos de valor para
hacerle frente a emergencias o para aprovechar opor-
tunidades futuras de inversion Reservasenlaformade

Claudio Gonzalez Vega Restrnicoiones alas Lisas e nteresy ia Asigna-
cion Sociaimente Optima el Credito  en Bernardo Paul ed Op. cit.



inventarios de insumos y productcs, ganado, tierra,
metales preclosos y joyas generan rendimientos bajos
e imponen costos vy riesgos elevados. El sistema finan-
clero puede reducir estos costos y riesgos al ofrecer
oporlunidades atractivas para depositar que sean
segurasy lineas de crédito para casos de emergencia.
Finalmente, el sistema financiero tambtén proporciona
servicios de apcyo fiscal al sector publico y contribuye
al manejo de los cambios extranjeros Politicas finan-
cleras correctas deben alcanzar un equilibrio éptimo
en la prestacion de todos estos servicios financileros

El desarrollo economico depende de y contribuye al
crecimientoy diversificacion del sistemafinanciero La
profundizacion financiera y la provision de servicios
financieros importan. en la medida en que ayudan a
integrar los mercados. proporcionanincentivos para el
ahorroylainversion estimulan alos ahorrantes a man-
tener una mayor proporcidon de su rnqueza en la forma
de activos financieros nacionales. en lugar de activos
Improductivos que se buscan para protegerse de la
inflacion (inflation hedges) activos extranjeros y otros
sustitutos del dinero y canalizan los recursos hacia
mejores usos alternativos El progreso financiero, sin
embargo resulta solo de la reduccion de los riesgos y
de los costos de transacciones. a través de la explota-
cion de economias de escala y de economias de
ambito (econonmies of scope) la diversificacién vy
manejo profesional de la cartera. la acumulacion ae
informacion y e! establecimiento de relaciones
‘banco-cliente  Regulaciones y politicas incorrectas,
por otra parte reprnien el desarrollo financiero Las
distorsiones y fragmentacion originales, combinadas
con politicas mapropiadas han restringido la presta-
cion de servicios financieros en las areas rurales de
America Latina y del Carihe

Sesgo Urbano del Desarrollo Financiero
Las disparidades entre el crecimiento y el bienestar
rural y urbano observadas en muchos paises de Ame-

rica Latina y del Caribe persisten porque solo una pro-
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porcion pequena de la inversion va a la agricultura La
proporcion del capital humano y de los serviclos publi-
cos asiginados a las areas rurales es todavia menor
Las disparndades rural-urbanas han sido sicentuadas
por el deteriro de los términos de intercambio del sec-
tor agropecuario y los estimulos para que los ahorros
rurales fluyan hacia la inversion industrial. cuando el
valor del producto manufacturado ha sido incremen-
tado artificiaimente'! El sesgo urbano del desarrollo
financiero refleja y ha contribuido a esta concentracion

de la actividad economica en la ciudades

La red de sucursales bancarias se coricentra en las
zonas urbanas De manera marcada la mayor propor-
cion de los fondos son movilizados y la mayor propor-
cion de los prestamos son otorgados en las ciudades
principales' Solo una pequena proporcion de la
poblacion rural tiene acceso al crédito formal, de parte
de instituciones preparadas para ofrecer préstamos,
pero no otros tipos de servicios financieros La mayor
parte de los fondos desembolsados por los bancos de
desarrollo agropecuario y por las pocas otras institu-
ciones con alguna presencia en las areas rurales pro-
vienen de los gobiernos, los bancos centrales vy las
agencias internacionales Pocos productores rurales
tienen acceso a facilhidades de deposito La conse-
cuencia es una intermediacion hmitada entre ahorran-
tes e inversionistas locales. 10 que ha conservado
amplias discrepancias entre las tasas marginales de
rendimiento de las inversiones rurales y ha resultado
enoportunidades perdidas para mejorar faasignacion
de los recursos Por otra parte. instituciones financie-
ras incompletas, que no movilizan depdsitos, carecen

‘Michael Lipton Why Poor People Stay Poor, Cambricige Mass Har-

vard University Press 1977

“Claudio Gonzalez Vega y Arnoldo R Camacho Financeand Rural-Urban
Interactions in Honduras XX International Conference of Agricultural Econo-
mists Malaga Spain agosto de 1984 y Claudio Gonzalez-Vega y Arioldo R
Camacho Flujos Regionales de Fondos y Prestacionde Servicios Financieros
en las Zonas Rurales de Honduras Estudios Recientes sobre los Merca-
dos Financieros de Honduras, Columbus Studiesin Rural Finance, The Ohio
State University febrero de 1985



de viabilidad financiera y ofrecen serviclos de calidad
pobre's

La naturaleza especialde la economia rural explica
parte de estos resultados Los productores se encuen-
tran dispersos y con frecuencia son menos accesibles,
Sus transacciones financieras son numerosas y muy
peguenas y ellos se enfrentan a riesgos mas elevados
yavariaciones inesperadas enprecios y en rendimien-
tos mayores que en el cazo de productores de otros
sectores Elambito reducido de las operaciones de las
agenclas y programas especializados de crédito agro-
pecuaro explica otra parte delproblema Las oportuni-
dades limitadas para diversificar sus activos
aumentan el riesgo de sus carteras, las fuentes desus
fondos restringen notoriamente su flexibllidad y renta-
biicad y en ausencia de mowvilizacion de depodsitos
renunclan a informacidn importante acerca de su
clientela Politicas financieras rigidas y mal orientadas,
que reducen los grados de libertad de las Instituciones
financieras, les 'mponen tareas imposibles o limitan
severamente sus ganancias, también explican parte
de las dificultades Las regulaciones de la actividad fi-
nanciera, los prejuicios contra los prestamistas infor-
males y las restricciones a la entrada a los mercados
financieros institucionales contribuyen a este sesgo
Politicas no financieras. que reprimen los ingresos de
los productores agropecuarios. acentttan aln mas
estos problemas

Disefio de Programas de Crédito Agropecuario

Los volimenes de crédito agropecuario otorgados
en los paises de América Latina y del Caribe continua-
ron creciendo durante la mayor parte de la década de
l0s anos 70 pero. cuando se les mide en términos
reales, disminuyeron en varios paises durante la crisis
financiera de la primera parte de la décadadelos afos
80 Aungue no se puede afirmar que todos los fondos
prestados para propositos agropecuarios hayanfinan-
ciado efectivamente actividades adicionales en este

"»Compton Bourne y Douglas H Graham Probiems with Speciaihzed Agri-

culturalLenders en Dale WAdams Douglas H Graham and J D von Fischke,
eds Op. cit.
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sector. su volumen ha sido sustancial'® Una porcion
elevada de estos recursos ha provenido de las agen-
Cias internacronales. ya que los proyectos de crédito
continuan ofreciendo conductos relativamente expedi-
tos para el desembolso de grandes sumas, perolosin-
termediarios financieros nacionales han contribuido
con una participacion relativa creciente En algunos
paises el crédito agropecuario todavia representa el
Instrumento mas importante de la estrategia para el
desarrollo rural

El diseno tradicional de estos programas de crédito
agropecuario ha contribuido alsesgo urbano del desa-
rrollo financiero Objetivos multiples y frecuente-
mente inconsistentes han caracterizado a la mayoria
de estos programas La promociondela expansidondel
producto. la adopcion de insumos modernos ylainver-
sion en la finca se han combinado con intentos por
ayudaralos productores pequefosy atacarla pobreza
rural o por compensar a los agricultores por el Impacto
negativo de otras politicas que reprimen las ganancias
de las operaciones agropecuarias y los INgresos rura-
les Se hapensadoqueelcréditoesun INstrumentoque
se puede utihzar para resolver muchos problemas y
para alcanzar muchos objetivos diferentes de asigna-
cion de recursos y de distribucidon del Ingreso Sin
embargo. una mejor comprension de la naturaleza de
las finanzas sugtere que el crédito podria no ser un
mecanismo eficiente para llevar adelante muchas de
estas tareas tradicionales y que intentos de usarlo
como una medicina que lo cura todo mas bien han
reducido su eticacia para lograr su propdsito principal
la intermediacion de fondos entre unidades superavi-
tarias y unidades deficitarias'’

'JD von Pischke yDale W Adams Fungibihity and the Design and Evalua-
tion of Agricultural Credit Projects  American Journal of Agricultural Eco-
nomics, Vol LXIl No 4 noviembre de 1980 y Cristtna C Dawvid y Richard L
Meyer Measurningthe Farm L evel iImpact of AgriculturalLoans  John Howel
ed Borrowers and Lenders. Rural Financial Markets and Institutions in
Developing Countries, London Overseas Development Council 1980

Claudio Gonzales Vega Arguments for Interest Rate Reform in JD von
Pischke Dale W Adams and Gordon Donald eds Op. cit.
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Silos objetivos no han sido establecidos claramente
y si las tareas encomendadas son incompatibles, no
resulta sorprendente que muchos de los programas de
crédito agropecuario muestren deficiencias serias.
Aungue se conoce muy poco (y muy poco puede ser
descubierto en todo caso) acerca del impacto del cre-
dito. en muchas oportunidades los prestamos no han
incrementado ni el producto ntlos rendimientos signifi-
cativamente (al menos en las actividades a las que
fueron destinados formalmente) Lamayoriadelasins-
tituciones especializadas de credito agropecuario
carecen de viabilidad financiera, pues las politicas de
precios por sus servicios financieros no les permiten
proteger sus activos de la inflacion o cubrir sus costos
Tanto los costos de transacciones del acreedor como
los del deudor son demasiado elevados Las pérdidas
implicitas. combinadas con el impacto erosionante de
la Inflacion, han descapitalizado muchas instituciones,
mientras que otras han experimentado serios proble-
mas de recuperacion de los prestamos'®

Ademas. a pesar del aumento de la actividad credi-
ticia. los mercados nstitucionales siguen caracteri-
zandose por un acceso limitado a los servicios
financieros y una elevada concentracion de ias carte-
ras de préstamos'® Solo una pequena proporcion de
los agricultores tiene acceso a prestamos de los inter-
mediarios financieros formales Hay razones para
suponer que la proporcion de los productores rurales
de América Latina que reciben préstamos instituciona-
les no ha aumentado mas alla del 15 al 20 por ciento.
En el mejor de los casos. esta proporcion ha alcanzado
el 40 por ciento en unos pPocos paises. en otros ni

*Douglas H Graham etal An Assessmentof RuralFinanclialMarketsin
Honduras, Columbus Studtes in Rural Finance The Ohio State Univesity 1981
y Ohene Owusu Nyanm  Lending Costs Institutional Viability and Agricultural
Credit Strategies in Jamaica Social and Economic Studies, Vol XXXIINo 1
marzo de 1983

‘Claudio Gonzalez Vega Credit-Rationing Behavior of Agricultural Len-
ders The iron Law of Interest-Rate Restricuons  en Dale W Adams DouglasH
Grahamy JD Von Pischke eds Op cit

‘Claudio Gonzalez Vega Cheap Agricultural Crecit Redistribution in
Reverse en Dale W Adams Douglas H Grahamy J D Von Pischke eds Op.
cit.
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siquiera supera un 5 por ciento?® En cualquier caso, la
proporcidon de agricultores que tiene accesoal crédito
institucional de una manera continua, confiable, esta-
ble y permanente es mucho menor todavia.

Entre aquellos suficientemente privilegiados como
para tener acceso a los prestamos institucionales, una
proporcion pequena de su numero recibe una propor-
cion muy elevada de los fondos desembolsados Tipi-
camente. menos de un 10 por ciento del nimero de
deudores captura mas del 80 por ciento de los montos
prestados Este alto grado de concentracidonde la car-
tera implica. a su vez, un elevado grado de concentra-
cionde lancidencia del subsidio otorgado através del
credito. gue usualmente caracteriza a los programas
de credito agropecuario, con consecuencias no
deseadas sobre la distribucidn del ingreso La combi-
nacion de estos tres rasgos (acceso limitado, alta con-
centracion y subsidios sustanciales) implica que cerca
de un dos por ciento de los productores agropecuarios
de América Latina y del Caribe han sido los beneficia-
rios de por lo menos un 80 por ciento de los sustancia-
les volumenes de crédito otorgados y de una
proporcion similar del cuantioso subsidio implicito?”
Aunqgue varias de estas deficiencias caracterizan a las
Instituciones financieras y a los programas de crédito
en general, estas son particularmente agudas en el
caso de las agencias y proyectos de crédito
agropecuario

Necesidad de Instituciones Viables

La provision de servicios financieros rurales ha sido
encomendada tanto a instituciones tradicionales (e.g.

Gordon Donald Credit for Small Farmers in Developlng Countrles,
Boulder Colorado Westview Press, 1976

Robert C Vogel The Effect of Subsidized Agricultural Credit on Income
Mistribution in Costa Rica™ 1n Dale W Adams, Douglas H Graham and J D Von
Pischke eds Op.cit.; Dale W Adams. Harlan Davis, and lee Bettis, * Isinexpen-
sive Credit a Bargain for Small Farmers? The Recent Brazihan Expertence”,
Interamerican Economic Affairs, Vol XXVI, 1972, y Paulo F Cidade de
Arauio y Richard L Meyer Politica de Credito Agricola no Brasil Objectivos e
Resuitados  en Alberto Velga ed Essalos sobre Politica Agricola Brasi-
leira, Sao Paulo Governo do Estado de Sao Paulo, Secretaria da Agricultura,
1979
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bancos comerciales) como a agencias e intermedia-
rios creados después de la segunda guerra mundial
(e g bancos de desarrollo, proyectos especializados
de crédito y cooperativas de ahorro y crédito) Aungue
una amplia variedad de instituciones publicas y priva-
das han sidoreciutadas coneste proposito. los proyec-
tos de crédito agropecuario han encontrado muchos
problemas comunes a lo largo de America Latina y del
Caribe En cilerta medida. estos elementos comunes
reflejan intentos por reproducir arreglos que aparente-
mente han sido exitosos en otras partes. tambien refie-
jan ta influencia unificadora de las agencias
internacionales En parte, los elementos comunes
resultan de la aceptacion generalizada y aprioristica
de ciertos supuestos acerca del comportamiento cie
los depositantes. deudores e intermediarios El hecho
de gue diferentes clases de intermediarios hayan
todos experimentado problemas smilares sugiere
gue el ambiente econdmico asi como las politicas
financieras y no financieras que se examinan mas ade-
lante han sido determinantes mas influyentes del éxito
gue las formas institucionales particulares

Parallegarle a la poblacionruralconservicios finan-
cieros no va a ser suficiente, por lo tanto. escoger o
promover untipo particular de institucion Instituciones
financieras rurales viables y autosostenibles no han
surgido todavia, a pesar de todos los fondos, subsidios
y asistencia técnica proporcionados. durante las dos
ultimas décadas, a los bancos de desarrollo agrope-
cuario, a las federaciones de cooperativas de ahorroy
credito y a otros intermedhiarios publicos y privados
latinoamericanos®” Mas bien. lo que se necer'ta esun
mejor reconocimiento de los factores que hacen que
los mercados financieros rurales (un sistema interrela-
cionado de intermediarios formales e informales) tra-

bajen bien

»?RichardL Meyer Rural Deposit Mobihzation An Alternative Approach for
Developing Ruratl Financial Markets ' AID/IFAD Experts Meeting on Small Far-
mer Credit Rome junio de 1985
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Importancia de las Politicas No Financieras

Elambiente econémicoy las politicas que afectan el
nivel y la variabillidad de las ganancilas de los producto-
res rurales y la capacidad para pagar deudas de los
agricultores son crucialmente importantes para el de-
sempeno de los mercados financieros rurales??, La for-
talezay el potencial de crecimiento de lasinstituciones
de credito agropecuario dependen en buena medida
de la solvencia y dinamismo de su clientela Agriculto-
res que reciben bajos precios por sus productos,
pagan precios altos por sus iInsumos, solo logran obte-
ner rendimientos pobres o Inestables y sdlo tienen un
acceso hmitado a los mercados y a los servicios publi-
COs No pueden llegar a ser buenos clientes bancarios
Los ingresos bajos y las ganancias reprimidas hmitan
la capacidad de los agricultores para ahorrar y para
colocar sus reservas y sus fondos excedentes con las
instituciones financie.as. disminuyen su deseo de
pedir prestado y sus oportunidades para destinar ren-
tablemente fondos a sus empresas yreducen suhabili-
dad para y deseo de pagar sus préstamos Las
instituciones financieras rurales tendran una mejor
oportunidad cuando los rendimientos agropecuartos
sean elevados, los ingresos rurales estén creciendo y
las politicas econdmicas no discriminen contra los
agricultores<

Muchos paises de América Latina y del Caribe
adoptaron estrategias de desarrollo proteccionistas
para su industralizacion por la via de la sustitucion de
importaciones que han reprimido los INgresos rura-
les?> Barreras arancelarias, incentivos tributarios,

‘Cristina C David  Credtt and Price Policies Phippine Agriculture  en
Daie W Adams Douglas H Graham y JD Von Pisclike ers Undermining
Rural Development with Cheap Credit, cit

*‘Dale W Adams y Robett C Vogel Rural Financial Markets in Low Income
Countries Recent Controversies and Lessons  Economic Development insti-
tute Course Washington DC  The World Bank 1985

“lan Littte Tibor Scitovsky andMaurnice Scott Industry and Trade inSome
Developing Countries A Comparative Study London Oxtord University
Press 1970y John Cody Helen Hughes y David wall eds Policies torindus-
trial Progress in Developing Countries, Ne.v York Oxfora Unversity Press
1980
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regimenes de tipo de cambio, control de precios e
importaciones subsidiadas de alimentos han rediri-
gido la inversiéon privada desde la agricultura hacia
actividades manufactureras urbanas Estas politicas
no crearon un ambiente econdmico favorable al desa-
rrollo de los mercados financieros ruraies No obstan-
te. elcrecimiento cadavez menor del producto, debido
a la penalizacion de la anricultura y de las exportacio-
nes, y unreconocimiento cada vez mayor de la magni-
tud y naturaleza de las distorsiones y de los costos que
han resuitado de la estrategia proteccionista. han lle-
vado a reformas de politica en varios paises de Améri-
ca Latina y del Caribe Uos pocos estan llevando ade-
iante en este momento ajustes estructurales significa-
tivos. que le han atribuido un mayor énfasis a incenti-
vos aproplados para el desarrolio agropecuario Estos
cambios de politica son cruciales para la provision
sostenible de servicios financieros rurales

La experiencia de las ultimas décadas muestra
gue conintervencionesde créditonose puede corregir
elimpactonegalivo de politicas nofinancierasrepresi-
vas ni se puede compensar la falta de rentabilidad de
las inversiones rurales El crédito subsiditado no es un
instrumento ni eficiente ni equitativo para compensara
los agricultores del sesgo urbano de la inversion del
sector pub'ico y de las politicas de precios Mientras
gue todos los agricultores sufren el impacto negativo
de estas politicas. solo unos pocos tienen acceso a la
compensacion implicita en los préstamos subsidia-
dos’" Frecuentemente. estos deudores privilegiados
son productores grandes poseedores de inversiones
adicionales en los sectores no agropecuarios favoreci-
dos. quienes menos necesitan la ~ompensacion

Ademas. los productores que reciben el crédito sub-
sidiado no necesariamente modifican sus dectsiones

'Claudio Genzalers Vega  Las Poliicas de Tasasde Interes yla Asignacion
del Credito Agropecudario por las Instituciones Financieras de Desarrollo en
America Latna en Eaduardo Sarmiento ed Politicas de Tasas de Interés,

Inflacion y Desarrollo en América Latina cit
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de inversion. En el margen, la baja rentabilidad de los
esfuerzos agropecuarios continuara justificando la
inversion de los recursos en otras actividades Através
de la sustitucion interna de fondos, dada su intercam-
biabilidad (fungibility), productores con fuentes de
financiamiento multiples y opcionesdeinver sion diver-
sificadas usaran la mayor iquidez que resulta de su
acceso al credito para propdsitos marginales mas
actractivos. diferentes a los manifestados explicita-
mente en los contratos de préstamo®?

En resumen. préstamos subsidiados no convierten
Inversiones no rentables en rentables. El crédito, subsi-
diado o no, no puede eliminarias restricciones existen-
tes sobre las ganancias Elcréditonohace disponibles
los insumos requeridos, que no estan siendo suminis-
trados de una manera confiable El crédito no cons-
truye los caminos que se necesitan para llevar los
productos al mercado El crédito no genera una
demanda por cultivos que 30 se desean El crédito no
reduce los riesgos asocladous con tecnologias de ren-
dimientos muy variables, mas bien, aumenta los ries-
gos Los prestamos subsidiados simplemente otorgan
una transferencra de ingresos a unos pocos, mientras
que las actividades financiadas continan siendo no
rentables Enlugardeintentar compensaralos agricul-
tores con credito barato. los gobiernos debieran desti-
nar su atencion al papel de latecnclogia y al desarrollo
de la intraestructura, a firrde aumentar los rendimien-
tos. y al papel de los iIncentivos y precios apropiados, a
fin de estimular las inversiones rurales?.

Impacto de las Politicas Financieras

En la mayoria de los paises de América Latinay del
Caribe, los mercados financieros son todavia compa-
rativamente pequenos y la gama de servicios financie-

*JD Von Pischke y Dale W Adams, op. cit, y Dale W Adams y Claudio
Gonzalez Vega ‘Interest Rates and Factor Use in Agriculture”, XIX Internatio-
nal Conference of Agricultural Economists Malaga. Spain, agosto de 1985

“*Food and Agriculture Organization * Agricultural Price Policies in Latin
Americaand The Caribbean XVIIIFAORegional Conference for Latin America
and The Caribbean
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ros rurales ofrecidos es todavia bastante reducida.
Recursos pobres, educaciéon limitada, el aislamiento
de los agentes econdmicos y la falta de integracion de
los mercados obstaculizan el desarrolio financiero,
particularmente en los paises més pobresy pequenos
Costos detransaccionesy riesgos elevados hacen que
los contratos de préstamo o de depdsito conlasinstitu-
ciones formales resulten demasiado caros para
muchos productores rurales En la mayoria de estos
paises. ademas, las politicas del gobierno han aumen-
tado sustancialmente la represion financiera

Las tecnicas de represion financiera son numero-
sas y ampliamente practicadas Estas incluyen tasas
de inflacion elevadas. variables e ‘mpredecibles, que
le imponen un tributo a los poseedores de activos
financieros nacionalesy subsidian alosdeudores Poli-
ticas de tipo de cambio que sobrevallan la moneda
nacional hacen que los activos financieros extranjeros
parezcan baratos yfavorecen la fuga de capitales Los
limites y otras restricciones al nivel y estructura de las
tasas de interés y a los precios de los servictos finan-
cieros reducen la habiidad de las instituciones forma-
les para movilizar recursos nacionales vy requieren
mecanismos de racionamiento distintos a los precios
Requisitos de encaje demasiado elevados e innecesa-
ramente diferenciados gravan los fondos movilizados
y aumentan los margenes entre las tasas de interés
pagadas sobre depositos y las cobradas por los prés-
tamos Controles selectivos de crédito y asignaclones
administrativas de fondos reducen la eficiencia de los
Intermediarios financieros y aumentan los costos de
transacciones. mientras que las limitaciones a la
entrada a los mercados financieros y las restricciones
al manejo de las carteras reducen la competencia y
disminuyenla calidad de los servicios proporcionados
Los esquemas de redescuentos, la asistencia finan-
Clera externa y el acceso a otras fuentes de fondos
artificiaimente baratas desestimulania movilizacidon de
depositos del publico

La represion financiera hace que los rendimientos
de los activos financieros nacionales noresulten atrac-
tivos En lugar de recompensar a los ahorrantes por su
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sacrificio de consumo presente y de inducirlos a que
coloquen sus fondos excedentes con las instituciones
financieras. las tasas de interés negativas, en términos
reales. los penalizan Los depositantes no sélo no reci-
ben rendimientos atractivos. sino que implicitamente
son obligados a pagar (un impuesto) por mantener sus
ahorros en forma financiera Por otra parte, a los deu-
dores implicitamente se les paga (un subsidio) para
que retiren sus préstamos. en la medida en que las
tasas de interes reales que se han cobrado no reflejan
el verdadero valor de los derechos sobre recursos
transferidos con los prestamos

Tasas prefercnciales para los préstamos agrope-
cuarios dan lugar a estructuras de tasas de interés
invertidas Los diferenciales de tasas no reflejan los
costos y riesgos de prestarle a las diferentes clases de
deudores Disehadas para favorecer a clientelas mar-
ginales. estas tasas preferenciales obligan a los pres-
tamistas institucionales a cobrarle las tasas mas bajas
prectsamente a aguellas clases de deudores a las que
hubteran preferido cobrarles las tasas mas elvadas
posibles envistadelosr.ostosylosriesgos correspon-
dientes A pesar de las buenas intenciones que moti-
van estas politicas las distorsiones inducidas en las
estructuras de tasas de interés eventualmente restrin-
genladisponibridadde credito para las clases de deu-
dores en cuyo favor se han disefado’ Ademas,
reformas firancieras en varios paises latinoamerica-
nos que han pernitido que la mayoria de las tasas de
mteres se mantengan a niveles acordes con la infla-
cion han conservado las tasas de Interés sobre los
prestamos agropecuartos a sus niveles preferenciales
origmales y han aumentado alun mas los diferenciales
entre tasas y acentuado las distorsiones resultantes
Esta es una de 1as razones por las que es importante
que estas reformas no ignoren 2 as finanzas rurales

Las polittcas gue reprimen al sector financiero
‘Edward J Kane  Good Intentions and Unintended Evil The Case Against

Selective Credit Alloc ation  Journal of Money, Credit and Banking, Vol IX
1977
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acentuan el sesgo urbano de su desarrollo lasas de
interés por debajo de sus niveles de equiibriogeneran
excesos de demanda por préstamos. lo gque obliga al
ractonamiento paraequilibrarel mercado Loscriterios
de racionamiento con frecuenc:a prefieren el valor de
las garantias sobre la rentabilidad de los proyectos En
varios paises. con frecuencia la tierra rural no esta
registrada y a menudo esta expuestaariesgos deinva-
si0n o de exproplacion lo que reduce su valor como
garantia Los agricultores pequenos. en particular. son
excluidos por procedimientos de racionamiento basa-
dos en hipotecas. mientras que empresas agropecua-
rias con propiedades urbanas reciben la “tajada del
ledn™ en la asignacion de los escasos fondos destina-
dos a la agricultura

Restringidos por la imposicion de limites a las tasas
de interes que se les permite cobrar. los acreedores
Institucionales encuentran dificil cubrir los costos y los
riesgos de movilizardepositosenlasareasruralesy de
otorgar credito a clientelas marginales Instituciones
conscientes de sus costos reaccionan reduciendo el
tamano de los prestamos gque estan dispuestas a otor-
gar. restringiendo los otros terminos y condiciones de
los contratos de creédito. o haciendc ambas cosas. con
lo que excluyen a deudores potenciales del acceso a
las carteras de prestamos Los mecanismos de racio-
namiento han descansado frecuentemente enlatrans-
ferencia de costos de transacciones desde
acreedores a deudores Ademas conforme aumenta
la represion financiera. usualmente con la aceleracion
de la inflacion las proporciones de las carteras de
prestamos recibidas por clentes peguenos pobres.
NnUevos y masresgososy porotrasclases de deudores
especialmente costosas de servir disminuyen. con-
forme lo predice la* ley de hierro de las restricciones a
las tasas de mnteres’'* Estas consecuencras de las
polittcas represivas se han acentuado con la crisis
financiera reciente experimentada por varios paises

*Claudio Gonzalez-Vega  On the Iron Law of Interest Rate Restrictions
Agricultural Creait Policies in Costa Rica and Other Loss Developed Coun-
tnes  Ph D Dissertatior Stanford University 1976
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latinoamericanos. Conforme el tamafo real de las
carteras de crédito se ha reducido. por efecto de la
crisis. las chentelas rurales y, en particular. los peque-
nos agricultores han sido excluidos del crédito institu-
cional mas rapidamente que las chentelas urbanas

Costos de Transacciones y Progreso Financiero

La existencia del sistema financiero se puede justifi-
car solamente en presencia de costos en Ins transac-
clones economicas Silas actividades econdmicas no
encontraran fricciones. si todos tuvieran una vision
perfecta del futuro y la informacion fuera gratuita, si
completar las transacciones no requiriera tiempo vy
esfuerzo. no habria razén para que existieran el dinero
y las actividades financieras+ Elsisternamonetario es
una respuesta a los costos asociados con la conduc-
cion de transacciones en los mercados de brenes y de
factores La intermediacidn financiera es una res-
puesta a los costos de transacciones asociados con el
contacto directo entre unidades superavitarias y defi-
citaras. el manejo de reservas y la reduccion del
riesgo La provision de serviciosfinancieros reduce los
costos de transacciones agregados en la economia,
pero no los elimina completamente. a la vez que el
proceso de intermediacion mismo introduce nuevos
costos El progreso financiero es esencialmente un
proceso de reducctones adicionales en los costos de
transacciones

Lo que importa para efectos de las decisiones pro-
ductivas y de inversion y como incentivc parala acttvi-
dad economica =s el costo total de los rondos paralos
deudores Lo que importa para e' comportamiento de
los ahorrantes es el rendimiento neto de los depositos
El costo total de lus fondos para los deudores Incluye,
ademAas del pago de mtereses costos Implicitos y
explicitos tales como honorarios de abogados y nota-
rios. tarifas de documentacion y registro comisiones
fa compra forzada de otros servicios financieros

“John R Hicks Critical Egsays in Monetary Theory, Oxfora Oxfora Uni-
versity Press 1967
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impuestos. gastos de transporte y alojamiento. el costo
de oportunidad del tiempo ocupado en conducir la
transaccion crediticia y en preparar planes de inver-
sioN, las propinas. etc Los depdsitos compensatorios
que se le exige alosdeudores. losatrasos en eldesem-
bolso de los fondos y el financiamiento insuficiente
que originan reducciones en los rendimientos. asi
Como otras consect encias del racionamiento del cré-
dito tambten aumer tan los costos del deudor Los ren-
dimientos netos de 10s depositantes se ven reducrdos
por impuestos. penalidades por retiro anticipado, gas-
tos de transporte y alojamiento y el costo de oportuni-
dad del tiempo gastado en depositar y retirar fondos A
la vez. elmargendeintermealaciondebe cubrirlos Ccos-
tos de movilizacion y de prestar y generar una ganan-
Cla Los costos de movilizacion. ademas de los
INtereses pagados por los depositos. INcluyenlos gas-
tos de administracion asociados con las cuentas, los
costos de promocion y el impacto de los requisitos de
reserva Los costos de prestar incluyen los costos de
manejo de la cartera de prestamos (documentacion,
contabilidad desembolso de los fondos y aceptacion
de paygos) los costos de reducir los rresgos de mora
(evaluacion seguimiento supervision y cobro de los
prestamos) asi como las perdidas debidas a falta de

pago

Todos los componentes de los costos totales de
transacciones en los mercados financleros rurales de
America Latina y del Caribe son Muy elevados En el
caso del Sistema Bancario Nacionalizado de Costa
Rica para prestamos agropecuarios en 1983 los cos-
tos de endeudarse distintos a los intereses representa-
ron un promedio de 11.5 por ciento al ano. por encima
de una tasa de mteres promedio del 13 6 por ciento
anual Mientras que los intereses cobrados vartaron
entre 80 y 26 5 por ciento los costos de endeudarse
adicionales al interes variaron entre 0.2 y 1175 por
ciento' Esta enorme dispersion de 10s costos detran-

Claummo Gorzales Vvega Marco A Gonrales y Ronutfo Jimenez Cuanto
Cuesta un Prestamo Agropecuario? Caracteristicas de la Oferta de
Credito y Costos de Endeudamiento en Costa Rica, San Jose La Acade-
A de Contro amernc g 1484
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sacciones entre deudores senala una importante frag-
mentacion del mercado En tres paises diferentes se
midieron costos adicionales a los intereses de hasta
12.0 por ciento del monto prestado. en promedio. con
relacion a prestamos o proyectos patrocinados por el
BID'* Como los costos de transacciones por peso
estanrelacionados negativamente tanto con eltamano
del prestamo como con el de la finca. su incidencia es
altamente regresiva

LOs costos de prestar también tienden a ser muy
elevados Estos costos alcanzaron hasta un 24.0 por
ciento en el caso de los proyectos de credito del BID
mencionados En Honduras. estos costos alcanzaron
unpromedio del 18 8 por cientoen elcasode unbanco
de desarrollo agropecuario y un 8.4 por ciento en el
Caso de los préstamos agropecuarios de un banco
comercial privado'* Una proporcion sustancial de los
costos de prestar y de tomar prestado resuita de la
orientacion de los préstamos que usualmente solicitan
las agencias internacionales y reflejan los requeri-
mientos de elegibilidad. documentacion, supervisiony
amplios reportes asociados con una multitud de lineas
especiales de credito separadas

Naturaleza de Ia Economia Rural, Costos de Tran-
sacciones y Politicas Crediticias

La prestacion de servicios financieros rurales es
dificil y cara. incluso cuando las politicas financieras y
no financieras. los supuestos de los programas vy el
diseno institucional son adecuados Esto se explhcapor
lanaturaleza especial dela economia rural. Los merca-
dos son fragmentados y la informacidén es cara Los

“Inter-American Development Bank Summary of the Evaluations of Global
Agricultural Credit Programs  documento sin publicar Febrero 1984

“Carlos E Cuevasy Douglas H Graham The Importance of Transaction
Costs in Domestic Resource Mobihization and Credit Allocation”, Conference
onFinancial Crists Foreign Assistance and Domestic Resource Mobilizationin
the Caribbean Bisin Columbus Ohio mayo de 1984 y Carlos Cuevas y Dou-
glasH Graham Loan Targeting and Financial Intermediation Costs inHondu-
ras The Alhect Social Science Association Meetings. San Francisco,
Calfornta drciembre de 1983
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deposlitantes y prestatarios potenciales son muy hete-
rogéneos y se encuentran geograficamentedispersos
Sus transacclones financieras son numerosas vy
pequenas y ellos se enfrentan a nesgos e incertidum-
bre sustanciales Los costos de transacciones sonmas
elevados para los agentes rurales que para los urba-
nos, en vista de su educacion limitada y la falta de
infraestructura

Costosdetransacciones elevados disminuyentanto
la demanda como la oferta de servicios financieros
Los costos de endeudarse adicionales a los intereses
elevan el costo total de los fondos Costos semejantes
para los depositantes reducen el rendimienio neto de
los ahorros financieros Los intermediarios saben que
los costos de manejar numerosas pequenas cuentas
de ahorro y de determinar el riesgo de prestarle a
pequenos y diversos deudores son muy elevados.
Como resultado, el tamano de los mercados financie-
ros rurales es pequeno y la variedad de los servicios
financieros prestados es hmitada La expansiéon de la
actividad de los mercados financieros rurales
depende crucialmente, por lo tanto. de una reduccion
en estos costos de transacciones, asi los costos de
prestar y de tomar prestado disminuirany los incenti-
vos para los depositantes mejoraran

Si lo que iImporta es el costo total de los fondos para
los deudores y el rendimiento neto de los depositantes,
el énfasis que la actividad reguladora pone en el nivel
de las tasas de interés esta mai enfocado El objetivo
tradictonal de un “‘crédito barato’” esta claramente jus-
tificado Limites a las tasas de interés. sin embargo. no
necesartamente hacen al crédito barato*" Los niveles
de las tasas de interés y delos costos de transacciones
no son independientes Los limites a las tasas de inte-
rés que se cobran sobre los prestamos le hacen aun

*Claudio Gonzalez Vega y Marco A Gonzalez The Regressive Impact of
Interest-Rate Policies and Non-interest Costs of Borrowing The Case of Costa
Rican Farmers Annual Meetings of the Agricultural Economics Assoc:ation,
Reno Nevada 1986 y Douglas { Graham y Carlos E Cuevas Lending Costs
and Rural Development in an LDC Setting Is Cheap Credu Really Cheap?''.
Savings and Development, 1984
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mas dificil a los intermediarios formales atender a la
clientela rural y estan frecuentemente asociados con
aumentos mas que proporctonales en los otros costos
de endeudarse y por lotanto con un costototal de los
fondos mayor Al enfrentarse a Iimites a las tasas de
interés los acreedores equilibraran el mercado redu-
ciendo el tamano de algunos de los prestamos otorga-
dosy restringiendo ios termimnos y condiciones de otros
contratos de prestamo Ambos tipos de respuesta
resultan en costos de endeudamiento, distintos a los
Intereses mas elevados y restringen el acceso al cré-
dito de una manera no uniforme*’

Los costos de transacciones no pueden ser reduci-
dos por decreto El credito no puede hacerse barato
simplemente con ponerle limites a las 1asas de interés
Los costos de transacciones disminuiran solamente
con una mayor integracion del mercado. mayor com-
petencia. efaprovechamiento de economias de escala,
la division del trabajo y la especializacidon, una mejor
utihzacion de la capacidad existente y la diversifica-
cion de la cartera Un desarrollo financiero global que
lleve a una mayor profundizacion de los mercados
financieros reduciraloscostos detransacciones Estos
costos tambien dismmuiran con las economias de
ambito (economies of scope) y la produccion conjunta
de varnos servicios financieros Las actividades de
movilizacion de depositos y el desarrollo derelaciones
"banco-chente” reducen tanto los costos de prestar
como los de endeudarse Los costos de transacciones
disminuiran particularmente con el cambio tecnolo-
giCco Innovaciones como la banca electrénica y el uso
de microcomputadoras. las agencias moviles, los
préstamos 2 grupos los préstamos sin garantia real,
lineas de credito ablertas. etc ¥ La expansiondelared

"Carlos E Cucvas y Douglas H Graham Politicas de Tasas de Interes y
Costos de Endeutamiento en los Mercados Financieros Rurales’ Studies in
Rural Finance Tie Ohio State University 1982 Jerry R Ladman, “Loan-
Transactions Costs Credit Ratiorming and Market Structure The Case of Boli-
via en Dale W Adams Dourjlas H Graham y J D Von Pischke, eds . Op. cit.

' Claudio Gonedalez Vega Credit-Ratiorung Behavior of Agricultural Len-
ders The lron Lavs of Interest-Rate Restrictions  cit.

"Claudio Gonzaler veaa Invierno: Innovation in Credit and In Rural
Development, Washington D C AID Development Support Bureau, Occasio-
nal Paper Series 1979
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bancaria y mejores horas de atencidon tambien reduci-
ran estos costos Los costos de transacciones dismi-
nuiran con la elimnacion de restricciones y
regulaciones innecesarias, el abandono de los présta-
mos orientados (targeting), la decentralizacion de la
administracion bancaria y la ssmplificacion de los pro-
cedimientos

La expansion y ubicacion de la red de sucursales
y el grado de decentralizacion de la aprobacion de
los préstamos son determinantes clave de los costos
de transacciones. Por esta razon, en unos pocos pai-
ses los gobiernos han promovido bancos rurales o la
expansion de la red de sucursales rurales de losinter-
mediaros nacionales® Aunque laampliaciondelared
de sucursales aumenta el acceso de la poblacionrural
a los serviclos financieros, se ha temido. sin embargo,
que los fondos movilizados puedan ser canalizados
hacia inversiones urbanas. descapitalzando aun mas
al campo. La solucion a este dilema requiere reformas
de putitica basadas en una mejor comprension de la
naturaleza y el papel del sistema financiero Algunos
intermediarios (e g . las cooperativas de ahorro y cré-
dito) muestran una mayor propension a prestar en la
misma area donde movihzan los fondos, pero el flujo
agregado de fondos dependera de los incentivos pro-
porcionados por las politicas financieras y'no finan-
cieras

Importancia de la Movilizacion de Depositos

Este trabajo afirma que el papel de las instituctones
financieras como intermediarios entre ahorrantes e
inversionistas es crucial para el creciumiento econé-

“Claudio Gonzalez-Vega The Rural Banking System of the Philippines,
Washington D C The Worta Bank 1975 Claudio Gonzalez-Vega Indonesia:
Financial Services for the Rural Poor, Jakarta Resources Management
International 1982 Claudio Gonzalez-Vega Small Farmer Credit in Costa
Rica The Juntas Rurales ' Small Farmer Credit in Costa Rica, Washington,
D C AID Spring Review of Smatl Farmer Credit Volume Il 1973 y Richard L
Meyer and Emmanuel F Esguerra Rural Deposit Mobihzation in Selected
Asian Cuntries ' APRACA Workshop on Rural Savings Mobilization Manila.
Octubre de 1984
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relativamente modestos o con operaciones producti-
vas estacionarias (en equilibrio a la Schultz), la
demanda por servicios financieros es primordialmente
unademanda por un mecanismo seguroy conveniente
para manejar fondos liquidos Los servicios de depo-
sito son usados continuamente y proporcionan a los
hogares y empresas rurales con un punto de entradaa
las finanzas formales que en buena medida esta bajo
su control Los prestamos maspequenosyamuy corto
plazo. por otra parte. son generalmente proporciona-
dos por fuentes informales de credito. a costos de tran-
saccrones mas bajos tantopara el deudor como parael
acreedor mientras que los prestamos institucionales
son demandados en respuesta a situaciones y oportu-
nidades especlales y requieren demostrar formal-
mente la capacidad de pago Los intermediarios
Informales. sin embargo. le ofrecen ala poblacién rural
ninguna o solo muy linutadas oportunidades de depo-
sitar

Actividades como deposttantes con el intermediario
facilitan el acceso de deudores potenciales a los prés-
tamos* Las actividades de deposito contribuyen al
establecimiento de esta elegibilidad al proporcionar
informacion relacionada con flujos financieros que
podrian ser utiizados para pagar préstamos, al crear
una base de confianza entre deudor y acreedor vy al
reducir los costos y riesgos de acumular el minimo de
capital proploqueserequiere paraser elegible paraun
préstamo La provision de servicios de depodsito es una
manera estrategicamente atractiva de expander el
ambito de interaccion de los intermediarios formales
con su clientela y de atraer nuevos clientes, lo que
promueve la profundizacion financiera en las zonas
rurales

Varios paises latinoamericanos notoriamente Bra-

* Lademanda por un prestamo ylaexpectativa de obtener uno podra ser un
ncentivo fuerte para JeposIitar Con aninter Mea o en particular Este ha sido
claramente el Caso con repectod las cooperativasde ahort oy credito Jeffrey
Poyo Ef Azar Morat en ta Movilizaoon de Aoy por las Cooperativas de
Ahorro y Creditc en Honduras  Estudios Recientes sobre los Mercados
Financieros rie Honduras, « i
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sil, Colombia y México, poseen sistemas instituciona-
les de crédito agropecuario grandes, mientras que
otros proporctonan servicios financieros rurales muy
hmitados Las instituciones tipicas son bancos espe-
Clalizados de desarrolio publicos y cooperativasy aso-
craciones de ahorro y crédito, creados vy financiados
con asistencia sustancial de las agencias internacio-
nales Aungue los bancosdedesarroliofueronestable-
Cidos en un intento por superar la represioén financiera
nacional. han contribuido pocoa aliviarla, mientras que
en muchos casos mas bien han aumentado Ia frag-
mentacion del mercado y los costos de transacciones.
Extremadamente dependientes de fondos externos, no
han captado depésitos del publico, aiin cuando han
estado autorizados para aceptarlos Las cooperativas
de ahorro y crédito han sido mas exitosas en algunos
paises, pero muchas se han descapitalizado, sufren ue
Nniveles elevados de morosidad Yy poseenuna eficiencia
operativa imitada Dominadas por los deudores, estas
cooperativas no han logrado atraer ahorrantes como
depositantes netos*?

La mayoria de las instituciones financieras rurales
Nno 1ia ofrecido facilidades de depdsito atractivas ni ha
proporcionado servicios de transferencia de dinero,
guardado valores o servido como fideicomisarios Mas
bien. han sido "ventanas crediticias”, minoristas de
fondos prestables obtenidos de las agencias interna-
cionales o de los bancos centrales en términos conce-
sionales Han sido instituciones financieras
Incompletas, especializadas en procesar solicitudes
de prestamo y en desembolsar fondos en condiciones
especialmente favorables para los deudores En su
estructura y comportamiento han sido agencias
"dominadas por los deudores** Dado su acceso a
recursos con un precio inferior a su verdadero valor,
disponibles para alcanzar metas de prestamo prede-

*'World Counct of Credit Unions Replyto FAO Latin American Agricultural
Credit Policy Paper Febrero 1986

“*Termino usado por Flannery para caracterizar las cooperativas de ahorro
y credito J Flannery An Economic Evaluation of Credit Unions in the United
States Federal Reserve Bank of Boston Research Report 1974
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terminadas, estas instituciones han sentido poca com-
pulsidn y han tenido poco incentivo para atraer los
ahorros voluntarios de los hogares y empresas rura-
les4s,

Este descansar en los fondous publicos ha hecho a
estas instituciones vuinerables y dependientes, como
se ha puesto en evidencia durante la crisis financiera
reciente Dadas las demandas crecientes del sector
publico sobre eicrédito internoyloslimites ala capaci-
dad de deuda externa de cada pais. el acceso al
“dinero facil” se ha vuelto ilusorio y varias de estas
Instituciones se han visto forzadas a considerar seria-
mente la movilizacion de los ahorros financieros
nacionales*®

La dependencia de la tesoreria nacional y de las
agenctias extranjeras ha limitado también su acceso a
la informacion del mercadoy haimpedido el desarrollo
de relaciones ‘banco-cliente”, cruciales para un
manejo eficiente de la cartera Esto podria también
haber dado origen a una alienacién de la agencia con
respecto a s clientela y a la percepcion por parte de
los deudores de que el programa de crédito es una
iIntromision Yenevolente a ser explotada, lo gue ha lle-
vado a problemasde morosidad severos*'’ Porque han
concentrado su atencion en una gama reducida de
dimensiones de crédito, sus oportunidades para la
diversificacion dela cartera han sido extremadamente
Iimitadas, aumentando aun mas el riesgo de pérdidas
por falta de pago

Obstaculos a la Movilizacién de Depdsitos
Si bien varias de las institucicnes financieras que

“Walter Schaefer-Kehnerty J D Von Pischke Agrarkreditpolitik” in Peter
Von Blanckenburg ed Handbuch der Landwirtschaft und Ernahrung In
den Entwicklungsiandern, Vol 1 Stuttgart Verlag Eugen Ulmer, 1982

“Claudio Gonzalez Vega Crnisis Financial Markets and Foreign Assis-
tance in Low income Countries Allied Socral Sciences Meeting San Fran-
cisco Calfornia diciembre de 1983

*JD Von Pischke y Dale W Adams  The Political Economy of Specialized
Farm Creditinstitutions in Low Income Countries  Staff Working Paper No 446
Washington DC The World Bank 1981
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atienden las areas rurales de América Latina y del
Caribe han sido forzadas porla crisis reciente abuscar
fuentes alternativas de fondos, éstas han descubierto
que la movilizacion de depodsitos no es facil y no puede
improvisarse Desafortunadamente,durante suexpan-
si0n anterior sobre la base de fondos externos. estas
agencias no acumularon la requerida experiencia y
habilidad respecto a la movilizacion de depdsitos, en
una epoca cuando los recursos eran mas abundantes
y la competencia menos Iintensa. Su presente estruc-
tura financiera y la politica de precios de sus servicios
'imitan severamente su capacidad para competir por
fondos en las actuales circunstancilas, en mercados
financieros que se estan contrayendo En este sentido,
su dependencia extrema de los fondos extranjeros o
gubernamentales podria haber debilitado su capaci-
dad para sobrevivir durante periodos de dificultades
financieras

Enanosrecientes, los bancos de desarrollo agrope-
cuario y las cooperativas de ahorro y crédito de varios
paises de Ameérica Latina y del Caribe han iniciado o
expandido sus actividades de movilizacidn de depdsi-
tos conunexito relativo Entre los ejemplos mejor cono-
cidos se encuentran aquellos patrocinados vy
reportados por el grupo de la Universidad dJe Ohio
State en Peru. Honduras y la Repubiica Domiricana®e.
Las cooperativas de ahorro y crédito en otros paises
(e g. Costa Rica) también han tenido éxito en mejorar
su movthizaciéon de fondos al seguir politicas similares.
Estos experimentos. al contar con un seguimiento de
cerca. hanpermitido unaidentificacion detallada de los
obstaculos y precondiciones para la movilizacion, asi
como la experimentacidn con incentivos, pracedi-

“Vease Paul Burkett Savings Mobilization in the Third World Theory and
Evidence from Peru Ph D Dissertatiors Syracuse University, 1984 The Inter-
American Development Bank The Role of National Development Finance
Institutions in the Mobilization of Domestic Resources in Latin Amernica". Xl
Meeting of Technicians or the Centrai Banks of the Amencan Continent, Ottawa,
Canada octubre de 1976 Jeffrey Poyo La Movilizacion de Ahorros por las
Cooperativas de shorro y Credito Rurales en Honduras", Studies 1n Rural
Finance The Oh o State University 1983, y Jeffrey Poyo, “"La Captacion de
Depositos en el Baiiwo Agricola de la Republica Dominicana”, Studies in Rural
Finance The Ohio State University 1985
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mientos y politicas para atraer exitosamente los depo6-
sitos rurales

Costos de transacciones elevados le quitan el atrac-
tivo a los ahorros financieros para los depositantes
rurales Largas distancias hastalasoficinasbancarias,
horas inconvenientes de servicios bancarios, largas
fllas y atrasos. asi como el tamano pequefo de las
transacciones de una cuenta de ahorros aumentan
estos costos y reducen los rendimientos netos de los
depositos El exito de las actividades de movilizaciéon
de depositos entre los pequenos ahorrantes rurales,
por lo tanto. dependera crucialmente de la habilidad
del intermediario para reductr estos costos y/o aumen-
tar los rendimientos suficientemente como para com-
pensar a los depositantes por sus esfuerzos La
seguridady la hlquidez son caracteristicas de las cuen-
tas de deposito altamente valoradas entre lapoblacion
rurals?

Aungue ha habido un aumento sustancial en el
numero de sucursales bancarias en varios paises de
Ameérica Latina y del Caribe, este ha sido predominan-
temente un fendmeno urbano™ La difusion espacialde
las oficinas bancarias hacia las areas rurales que se ha
observado en unos pocos paises, ademas. ha estado
asociada principalmente con los bancos de desarrollo
publicos Otros intermediarios no bancarios, como las
cooperativas de ahorro y crédito. también han pene-
tradoelcampo Comolassucursalesbancariasrurales
usualimente han ofrecido solo préestamos pero nofacii-
dades de deposito, implicitamente la infraestructura
bancaria existente ha sido operada con un exceso de
capacidad no utiizada Cuando este es el caso, los
bancos de desarrolio debieran estar en posicidn de
ofrecer servicios de deposito a costos administrativos
adicionales relativamente bajos Esto ocurrid en el

““Archibaldo Vasquez Household Deposit Behavior in the Dommican
Republic’ Master s Thesis The Ohto State University 1986

"*Claudio Gonzalez Vega y Arnoldo R Camacho Flujos Regionales de
fondos y Prestacion de Servicios Financieros en las Zonas Rurales de Hondu-
ras” Estudios Reclentes sobre los Mercados Financieros de Honduras,
cit
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Banco Agricola de la Republica Dominicana, donde
durante el afo pasado por primera vez se ha movili-
zado depositos en 29 sucursales, conla adicion de sélo
tres ampleados al personal total del bancos' Cuando
una red de sucursales comparable no existe, la movili-
zacion de depositos en las zonas rurales podria pare-
cer demasiado costosa en ausencia de técnicas
Innovativas®?

Dada su presencia en las areas rurales por medio
de una red de sucursales y sus vinculos con una clien-
tela establecida. los bancos de desarrolio agropecua-
rio se han convertido en candidatos importantes para
experimentos en la movilizacién de depdsitos rurales.
Mientras que las deficiencias observadas de estasins-
tituciones plantean serias dudas acerca del éxito y la
sostenibilidad de estos esfuerzos de movilizacion, esta
nueva dimension podria contribuir a la correccion de
varios de esos problemas tipicos. Los experimentos
patrocinados por la Universidad de Ohio State mues-
tran que aunque se necesitan varias precondiciones
para tener exito. el desempefo mejora sustancial-
mente después de la movilizacién de depdsitos.

La operacion de faciidades de depdsito por parte
de un bando de desarrollo agropecuario que no habia
ofrecido estos servicios antes debe usualmente estar
precedida por unlargo periodo de gestacion y decom-
pleja preparacion® Una movilizacién efectiva no se
alcanzara a menos de que las autoridades, la gerencia
y elpersonaldelainstitucion estén convencidos de que
los esfuerzos son deseables y posibles. Varios méto-
dos se pueden utilizar para lograr esta comprension
institucional acerca de la necesidad y los beneficios de
la movilizacion de depdsitos. El mito de que la pobla-

“'Claudio Gonzalez Vega and Jeffrey Poyo, ‘Rural Savings Mobilization 1n
the Dominican Republic Challenges Accomplishments, and Lessons”, The
Ohio State University diciembre de 1985

" Paul Burkett y Robert C Voge! Deposit Opportunities for Small Savers"”,
manuscrito sin publicar 1985

‘'Claudio Genzalez-Vega Rural Savings Mobilization tn the Dominican
Republic Progress Report  Studies in Rural Finance, The Ohio State Univer-
sty junto de 1984
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cionruralno posee activos que puedan ser transforma-
dos en depos'tos y que no tiene un margen sobre el
consumo para acumularadnmasnecesita ser cuestio-
nado Debe proporcionarse evidencia a fin de mostrar
que los depositantes potenciales si responden a rendi-
mientos maycres. a costos de transacciones menores,
a una mayor seguridad y liquidez y a otros incentivos
economicos La gerenciadel banco debe entender los
problemas asociados con el credito subsidiado, las
tasas de morosidad elevadas y la dependencia del
financiamiento externo. a fin de que se pueda lidiar
eficazmente con la oposiciéon interna

Igualmente. debe obtenerse el apoyo politico tanto
de las autoridades nacionales como de las principales
agencias internacionales para las reformas institucio-
nales y de politica Esto es particularmente crucial con
respecto a los bancos centrales, a los que usualmente
debera solicitarsele la autorizacion para los esfuer-
zos de movilizacion, asi como la determinacion de las
estructuras de tasas de interés. requisitos de encajey
otros determinantes de la rentabilidad de los deposi-
tos l.a asistencia técnica puede jugar un papel impor-
tante en iniciar la consideracion de los beneficios de la
movilizacion de depositos. pero la participacion local
en este proceso es crucial En el caso de la Republica
Dominicana. la combinacidn de discusion publica
durante varios anos, trabajos de INnvestigadores domi-
nicanos. dialogo afondo sobre politicas e Innovaciones
operacionales sobre una base piloto, apoyadas y esti-
muladas por una aststencia técnica flexible. ha pro-
bado ser un modelo poderoso para el cambio™ Las
tensiones de politica asociadas con la inconformidad
de las agencias internacionales con el desempeno de
los proyectos tradicionales de crédito y la resistencia
de los deudores a los aumentos de las tasas de interés
Ccrearon un clima propicio para este dialogo A princi-

*Claudio Gonzatez Veqga y Jeffrey Poyo The Poltical Economy of Deposit
Mobilization in the Agricultural Development Banks  Studies in Rural Finance
The Ohio State University 1985

“Charles Blankstein y Jerry Ladman Report of Evaluation of the Rural
Savings Mobilization Project  US-AID Santo Domingo febreroc de 1985
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pios de la década de Ios anos 80 el rapido deterioro de
la situacion financiera forzo a las autoridades a enfren-
tar estos temas en términos mas que académicos. La
dura realidad de un acceso mas restringido a las fuen-
tes tradicionales de fondos creo los incentivos econé-
micos requeridos para las nuevas actividades vy, en
general, causo que los bancos de desarrollo se volvie-
ran mas receptivos a los cambios propuestos

Las reformas a politicas y procedimientos. los expe-
romentos y los procesos de aprendizaje son caros.
Aungue beneficios directos importantes se derivan
para los bancos de desarrollo de la movilizacion de
depositos. los costos podrian serdemasiado elevados.
Mientras que los datos disponibles de varios paises
apoyarn la nocicn de que los hogares rurales pobres
son capacesde utihzar activosfinancieros como reser-
vas y como fuentes de liquidez. el tamano pequeno de
la mayoria de las cuentas por si mismo aumenta los
costos de operacion de una manera sustancial Ade-
mas, el intermediario podria pensar qgue los riesgos
asoclados con el esquema de movilizacion son dema-
slado elevados. sobre todo si su clhentela tradicional
consiste de unidades mas acaudaladas o s! todavia
puede obtener fondos a costos menores de parte del
banco central y de otras fuentes externass Cuando
estos riesgos se deben a brechas enla informacidony a
rigideces e inercias burocraticas, podria justificarse la
Intervencion publica a fin de acelerar el proceso de
innovacion®” En cualquier caso. los rendimientos
soclales de una red de servicios bancarios expandida
en las areas rurales usualmente parecieran ser mayo-
res que los rendimientos privados para el intermedia-
ro., con lo que se justificaria un subsidio a las activida-
des iniciales de movihizacidon, hasta que se alcanzara
unoptimo La asistencia externa puede jugar un papel
clave. no solo en inducir los cambios. sino también en
ayudar afinanciar los costos de instalacion, incluyendo
el entrenamiento. algunos gastos de promocion y los

‘Paul Burkett y Robert C Vogel Op cit
V'V Bhatt Interest Rate Transacthon Costs and Fimancial Innovations
Savings and Development, No 2 1979 pp o5 126
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costos asoclados con los cambios en la estructura y
procedimientos institucionales

La movilizacion de depositos usualmente obliga a
los bancos de desarrollo agropecuario y otrosinterme-
diarios a enfrentar nuevos dilemas acerca de su estra-
tegia y organizacion asi como cambios institucionales
adicionales Es decir se hace necesario hdiar con un
conunto de problemas de “"'segunda generacion’® La
necesidad de mantener registros y de calcular intere-
ses sobre las cuentas de ahorro frecuentemente
resulta en cargas adicionales para el personal y puede
congestionar los sistemas de informacion existentes,
posiblemente porniendo al descubierto sus deficien-
cias e induciendo su modernizacion A fin de reducir
los costos de manejo se puede intentar experimentos
con microcomputadoras * Los gerentes de sucursal
deben reinvertir rapidamente los fondos movilizados
en prestamos y dada lafuente de estosfondos deben
tratar de prestarios a clientes que demuestren una pro-
babihdad de pago muy elevada. ya que no seria acep-
table perder los ahorros del vecino Dada su
experiencia previa con morosidad muy elevada. los
gerentes de los bancos de desarrollo publicos tienen
gue aprender a hacer decisiones rapidamente y al
MISMO tiempo ser Muy selectivos con los deudores
Como resuiftado la institucion tiene que enfrentarse a
unarevision de sus tecnicas de manejo de cartera En
vista de que se le otorgara una mayorapreciacionde la
rentabiidad el intermediario también debe reconocer
fa necesidad de reaucir los costos asocrados con las
operaciones de deposito y de prestamo y conla moro-
sidad. asi como de aumentar los INgresos por intere-
ses Todo esto da lugar a nuevos cambios en la
estructura polticas y procedimientos istitucionalesy
puede algunas veces plantear cuestionamientos fun-

Claudio Gonegales Vega  Rural Savings Mobilizaton i the Domintcan
Repubhc Second Procgress Report Studies in Rurdl Finance The Ohio State
University noviembre oo 1984 y Jetirey PoyoyChmdvoGonzalpz»Voga Rurai
Savings Mobihzation in the Domuuucan Reputbhe Third Progress Report  Stu-
diesin Rural Finance The Otio State Utiversity abiril de 1985

Raiph  Houwtmann  ha Desarrollado  Programas  de Computacion
Apropiados
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damentales acerca de las regulaciones y politicas
financieras nacionales

En general.laintroducciénde actividades de movili-
zacion de depositos crea desequilibrios y saca a la luz
deficiencias que necesitan correccion Sies exitoso. el
experimento lleva a una evaluacion global y una res-
tructuracion del intermediario y a una revision de sus
politicas financieras incrementandose asi su viabil-
dad financiera y mejorandose la calidad de los servi-
cios financieros proporcionados en las areas rurales.
Las tensiones institucionales creadas usualmente
reguieren cambios en los sistemas de informacion y
manejo de datos. en el grado de decentralizacion ope-
rativa en el manejo de la cartera y el control de Ia
morosidad y en los criterios y patrones de eficiencia
administrativa Ademas, todo esto requerira de una
reconsideracion de la estrategia de recursos humanos
de la institucion y cantidades considerables de entre-
namiento El cambio dentro de la institucidn podria
tener lugar rapidamente y en muchos frentes, agre-
gandole a la fragihdad del experimento La asistencla
tecnica puede jugar un papel clave en facilitar un
esfuerzo importante de entrenamiento y la consolida-
cion de las reformas

El desarrollo de mercados financieros rurales es un
esfuerzo complejoy caro, que requiere de varias inter-
venciones publicas Aunque en el pasado los bancos
centrales mostraron poco interés en las finanzas rura-
les. ahora podrian jugar un papel clave en iniciar las
reformas deseadas y patrocinar experimentos valo-
sos" Su mayor contribucidon, por supuesto, resultara
de politicas financieras globales sanas, que controlen
la inflacion y mimimicen las distorsiones introducidas
por las politicas La supervision e inspeccion efectivas
de los intermediarios institucionales son necesarias
para aumentar la confianza de los depositantes. Esto
debe ser complementado conunsistema de segurode

“‘Hans J Mittendorf  Movihzacion del Ahorro para el Desarrolio Agricolay
Rurat en Africa Il International Symposium on the Mobilization of Personal
Savings in Developing Countries Yaounde Cameroon diciembre de 1984
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depositos bien disefnado Los bancos centrales deben
tambien convertirse en la fuerza principal detras de la
expansion de una red de sucursales viable, promo-
viendo ¥ vigilando sus operaciones Los bancos cen-
trales frecuentemente poseen una capacidad de
Investigacion fuerte. que pocas veces se ocupa de
temas sobre mercados financieros rurales Con apoyo
y asistenc:iatécnica delosorganismosinternacicnales,
los bancos centrales podrian aceptar un papelde lide-
razgo en la investigacion de estos problemas yenla
promocion de proyectos piloto v otros experimentos,
como ha sido el caso en la Republica Dominicana

Papel de las Cooperativas de Ahorro y Crédito.

Las cooperativas de ahorro y crédito poseen
muchas caracteristicas que les permitirian llegar a ser
unmecanismoimportante para mejorarelacceso de la
poblacion rural alos servicios financieros. s adoptaran
politicas aproptadas Se trata de intermediarios locales
de fondos. que pueden resolver con éxito el problema
de informacion que limita las operaciones de la mayo-
ria de las instituciones financieras su directorio posee
un conocimiento sustancial acerca de la capacidad
para endeudarse de los prestatarios potenciales,
resultado de la convivencia La proximidad de sus ope-
raciones y el empleo de trabajo voluntario les permite
ofrecer préstamos pequefos de corto plazo a costos
de transacciones tanto para el acreedor como paralos
deudores relativamente bajos®' Estos rasgos le otor-
gan a las cooperativas de ahorro y crédito ventajas
comparativas sustanciales para iniciar la prestacion
de servicios financieros enlas areasrurales Conforme
crecen. sinembargo. requieren unagerencia profesio-
nal y pierden algunas de sus ventajas con la informa-
cion Las cooperativas de ahorro y crédito se hacen
mas como pequefios bancos y los costos de transac-
ciones pueden aumentar, perc aun asi retienen sus
ventajas para la intermediacion local Al atender las
necesidades financieras de varios sectores producti-

*'World Council of Credit Unions Op. cit.
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ria obtener un 75 por ciento de sus fondos de fuentes
externas. Asi, mas que ahorros netos. las aportaciones
representan un saldo compensatorio, requerido para
calificar paraun préstamo, e incrementan significativa-
mente las tasas de interés efectivas pagadas por los
deudores Por ejemplo. st la razon de préstamo-a-
aportaciones es de 2 1 y la tasa nominal de interés es
15 por ciento. la tasa efectiva es del 25 por ciento.

La expansion de estas cooperativasde ahorroy cré-
dito en América Latina ha tenido que descansar asien
el apoyo considerable de organismos internacionales,
afin de satisfacer las expectativas de sus asoclados de
obtener préstamos mayores que sus aportaciones.
Eventualmente. sin embargo. la asistencia externa se
hizo mas escasa. mientras que la recuperacion de los
fondos desembolsados con anterioridad ha sido poca,
En lugar de aumentar explicitamente las tasas de inte-
rés pararacionar el crédito. las cooperativasredujeron
la razon de préstamo-a-aportaciones en lo necesario,
aumentando asi implicitamente el costo efectivode los
fondos Esto redujo la calidad de su servicio y muchos
asoclados decidieron retirarse, solicitando préstamos
“automaticos” por el monto de sus aportaciones. De
esta manera, buena parte del “capital” presente de
estas cooperativas de ahorro y crédito tendria que ser
contrastado con los préstamos morosos. st uno qui-
siera determinar el volumen neto de la movilizacion
local de fondos

La movihzacion de dep >sitos por las cooperativas
de ahorroy crédito. mas alla de las aportaciones, se ha
visto perjudicada por la manera en que se ha resuelto
el conflicto de Iintereses entre los asoclados (de los
deudores frente a los depositantes) Todas las ganan-
cias de la participacion en la cooperativa se han asig-
nado a traves de las bajas tasas de interés cobradas
por los prestamos (y a través de la recuperacion poco
estricta de los prestamos). mientras que los depositan-
tes no han recibido una recompensa atractiva Lo que
Se necesita sonnuevos INstrumentos para atraerdepo-
sitos asi como incentivos para gue algunos de los aso-
clados se conviertan en depositantes netos. Es decir,
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las cooperativas de ahorro y crédito necesitan estar
menos dominadas por los deudores e iIncorporar a los
depositantes en su administraciénr. Los experimentos
de la Universidad de Ohio State muestran que cambios
en Ja composicion de Ics asociados induc.dos por una
estructura de tasas de interes diferente aumentan sus-
tancialmente la recuperacion de los prestamos y mejo-
ran el desempenc en genera! Esta transformacion no
es facil, sin embargo. y requiere de fueites dosis de
persuacion politica, entrenamiento, reformas institu-
cionales y cambios de politicas y procedimientos se-
mejantes a los que se necesitan en los bancos de
desarrollo agropecuario Afortunadamente, esto
usualmente se puede lograr con una transformaciéon
interna, ya que las cooperativas de ahorro y crédito
estan sujetas a menos intrusiones regulatorias que el
sistema bancario

Intermediarios Institucionales e Informales

Los mercados financieros rurales consisten tanto
de intermediarios formales como de agentes informa-
les Cada uno de estos participantes en el mercado
proporciona servicios legittmos y apropilados nara
diferentes tipos de cliente. Cada uno posee ventajas
comparativas especificas que se reflejan en la magni-
tud de los costos de transacciones resultantes. Agen-
tes no financieros (procesadores, comerciantes,
exportadores) también proporctonan servicios finan-
cieros Utiles Las estrategias y politicas financieras
deben promover el desarrollo de todo tipo de interme-
diario asi como una division del trabajo eficiente entre
ellos.

Muy poco se conoce acerca de los mercados finan-
cieros Informales de América Latina y del Caribe®?,
Préstamos dentro y entre unidades familares son
comunes en la economia rural, a la vez que mercade-

*“Para una excepcion vease Claudio Gonzalez-Vega y James E Zinser,
“Regulated and Non-Regulated Financial and Foreign Exchange Markats and
Income Inequality in the Dominican Republic’ en Michael Connolly y Claudio
Gonzalez-Vega. eds Op. cit.
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resy terratenientes confrecuencia asumenel papelde
prestamista. Los patronos-prestamistas usualmente
proporcionan semillas y caoital de trabajo a los apar-
ceros y reciben el interés en especie Los
comercrlantes-prestamistas adelantan crédito a
pequenos agricultores, a quienesles compran lacose-
cha. Asociaciones de ahorro y crédito informales mas
complejas y banqueros locales parecen ser compara-
tivamente menos importantes en América Latina que
en Asia o Africa*® Las casas de empefo operan en
varios paises. mientras que las asociaciones de aho-
rrantes tienen una iImportancia menor Mas Importan-
tes son los arreglos financieros asociados con los
principales canales de mercadeo procesadores y
exportadores de tabaco. café, cacao, y azlcar, los
exportadores de frutas y vegetales, camioneros,
pequenos negoclos y suplidores de insumos Estos
agentes, como las cooperativas, representan minoris-
tas eficientes de fondos. pero a la vez son muy depen-
dientes de sus vinculos con otras instituciones que
poseen ventajas comparativas en el mayoreo de fon-
dos, yaque sus recursos son hmitadosy estansujetosa
demandas estacionales Los intermediarios en merca-
deo que otorgan crédito no movihizan depositosy fiore-
cen solo si tienen acceso a una red piramidal que los
vincule a las principales fuentes de fondos Por la natu-
raleza de sus operaciones, sin embargo, pueden pres-
tar algunos servicios financieros a un bajo costo de
transacciones y pueden controlar mejor la morosidad.
Como resultado, sus relaciones con los intermediarios
formales son competitivas y complementarias

Con el desarrollo financiero, sin embargo, los inter-
mediarios institucionales crecen mas rapidamente
que los mercados informales La mayor competencia
reduce las tasas de interés sobre los préstamos e
incrementa los rendimientos de los depositantes. La
complementariedad resulta de la “piramidacion’ de
las relaciones financieras' deudores con los interme-

**Juergen U Holst, "The Role of Informal Financial Institutions the Mobiliza-
ton of Savings”, Dennis Kessler y Pierre-Antoine Ullmo eds . Savings and
Development, Paris Economica. 1985
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diarios institucionales pueden encontrarse en una
buena posicion para, a su vez, prestarle informalmente
a otros que a la agencia formal le resultan mas costo-
sos de atender. Las interacciones entre los agentes
formales 2 informales reduczn aun mas la fragmenta-
cién e integran los mercados financileros. Tales cone-
xiones dindmicas ayudan a reducir Ios costos de
transacciones y aumentan el acceso a los servicios
financieros. Enel pasado, laintervenciongubernamen-
tal ha estado dirigida hacia la eliminacién del sector
informal, ignorando la importancia de sus servicios. La
regulacion estricta del sector formal, ademas, ha redu-
cido su capacidad para competir conlos prestamistas.
Esta estrategia no ha sido satisfactoria. Un nuevo enfo-
qgue de politica debe reconocer y promover lasrelacio-
nes entrelazadas y amplias entre las diferentes clases
de agentes financieros, en un mercado estrechamente
integrado

Conclusiéon

La prestacidon de servicios financieros rurales es
una tarea dificil y cara. Los obstaculos que resultan de
la naturaleza especial de la economia rural sdlo pue-
den ser superados con un esfuerzo mayusculo de
reforma de politicas, desarrollo institucional y cambio
tecnolégico Aungque mucho se ha aprendido con los
experimentos recientes de desarrollode los mercados
financieros rurales, la tarea por completarse es com-
pleja y demandante

Primero, debe crearse un ambiente regulatorioy de
politicas apropiado Si este ambiente no es hospitala-
rio, los intermediarios financieros rurales no creceran.
Entre los principales objetivos de la reforma a las politi-
cas financieras estantasas de interés para los dep0si-
tos v los préstamos positivas en términos reales,
menos programas especiales y diferenciados de
redescuento, menos lineas de crédito aisladas y una
menor orientacion del crédito. A su vez, las estrategias
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de desarrollo deben promover el crecimiento de los
ingresos rurales

Politicas apropiadas, sin embargo. no son 1ina con-
dicion suficiente para la expansion de los mercados
financieros rurales Dada la Mmagnitud y dispersion de
los costos de transacciones, lo gue excluye a muchos
depositantes y prestatarios rurales potenciales del
acceso a los servicios financieros, se requiere nuevas
funciones de produccidn de estos servicios Sodlo tec-
nologias de mas bajo costo para movilizar depdsitos y
otorgar préstamos harana los intermediarios financie-
ros rurales viables y aumentaran el acceso rural alas
finarzas Muy pocos esfuerzos se han destinado a Ia
inno sacion financiera, tal vez porque los retornos eran
limitaidos en un ambiente de represionfinanciera. Con-
forme las reformas a las politicas financieras propor-
cioner los estimulos adecuados, sin embargo, seva a
necesitar nuevas tecnologias Instituciones viables,
compiletas y de bajo costo tendran que ser desarrolla-
das, para que adopten y expandan el uso de las nuevas
tecnologiis y proporcionen las conexiones en el mer-
cado que garanticen la operacion eficaz de todo el
sistema.
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CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS Y BANCARIOS
(CEMYB). Primera edicion, Abril 1980.

It



Legislacion Econdmica 1979. RAMON A. PIANTINI. Pri-
mera edicién, Junio 1980.

Legislacion Econdmica 1980. RAMON A. PIANTINLI. Pri-
mera edicién, Junio 1981.

Legislacion Econdmica 1981. RAMON A. PIANTINI. Pri-
mera edicion, Junio 1982.

Los Bancos de Desarrollo: Base Legal y Normas Ope-
rativas en la Republica Dominicana. CENTRO DE
ESTUDIOS MONETARIOS Y BANCARIOS (CEMYB).
Segunda edicién, Abril 1983,

Legislacion Economica 1982. RAMON A. PIANTINI. Pri-
mera edicion, Junio 1983.

Los Bancos Comerciales: Base LegalyNormas Opera-
tivas en la Republica Dominicana. CENTRO DE ESTU-
DIOS MONETARIOS Y BANCARIOS (CEMYB). Primera
edicion, Agosto 1983.

Legislacién Econdémica 1983. RAMON A. PIANTINI. Pri-
mera edicién, Octubre 1984.

Legislacién Econdmica 1984. RAMON A. PIANTINI. Pri-
mera edicién, Octubre 1985.

Serie Estudios

Las Sociedades Financieras de Desarrollo en la Repu-
blica Dominicana. JULIO LLIBRE Y RAFAEL BLANCO
CANTO. Primera edicién, Abril 1980.

El Encaje Legal y el Redescuento como Instrumentos
de Politica Crediticia en América Latina. JULIO LLIBRE.
Primera edicion, Octubre 1981.

Incentivos Monetarios, Cambiarios y Fiscales en las
Exportaciones no Tradicionales en la Republica Domi-
nicana. JOSE MANUEL LOPEZ VALDES. Primera edi-
cién, Septiembre 1982.
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La Depreciacién del Peso Dominicano en el Mercado
Paralelo de Divisas. JOSE ADALBERTO ARIAS. Primera
edicion, Febrero 1985.

Mercados Financieros y Desarrollo. CEMYB. GONZA

Mercados Financieros y Desarrollo. CEMYB CLAUDIO
GONZALEZ VEGA. Primera Edicion, Junio 1986.

EiBanco Agricolay la Captaciéon de Depdsitos Rurales.
CEMYB. JEFFREY POYO Primera edicién, Junio 1986.

Mercados Financieros Rurales en América Latina.
CLAUDIO GONZALEZ VEGA Primera edicién, Julio
1986

Reforma Financiera en Pequenas Economias Abiertas.
ANDRES DAUHAJRE., HIJO. Primera edicién, Julio
1986

Serie General

Conciencia FREDERICH E. BERGES. Primera edicioén,
Diciembre 1982.

Relaciones Bancarias FREDERICH E BERGES. Pri-
mera edicion, Febrero 1983

La Situacion del Empleo en Samana. DENNIS R SIMO.
Primera edicion, Mayo 1983

Comentarios Econdémicos Tomo | S SALVADOR
ORTIZ. Primera edicion, Octubre 1984,

Comentarios Econdmicos Tomo Il S. SALVADOR
ORTIZ Primera edicion, Marzo 1985

El Sector Privado y la Economia Dominicana. EDDY
ENRIQUE LEYBA Primera edicion, Julio 1985,

Comentarios Econdmicos Tomo Il S. SALVADOR
ORTIZ Primera edicién, Julio 1985,



Manual — Programa de Visitas a los Clientes de un
Banco. DENNIS R. SIMO. Primera edicion, Octubre
1985.

El Sector Externo y la Economia Dominicana. EDUAR.
DO GARCIA MICHEL. Primera edicién, Octubre 1985.

Estas publicaciones pueden ser adquiridas mediante suscripcidn con el
CEMYB. enla calle Arzobispo Merino No 213 (entre la calle El Condey la calle
Luperon). a los precios especiales et iblecidos en el Catalogo de Publicacio-
nes del CEMYB o directamente en la Editora La Palabra en la calle Arzobispo
Merino No 266
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