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PRESENTACION

El Proyecto Movilizacion de Ahorros Rurales en la Repu-
blica Dominicana ha sido resultado del acuerdo de donacién
entre la Agencia para el Desarrollo Internacional de los Esta-
dos Unidos de América y el Banco Central de la Republica
Dominicana, firmado el 19 de agosto de 1983 (Proyecto de
AID nimero 517-0179), y ha contado con la asistencia técni-
ca de la Unisersidad de! Estado de Ohio (OSU). Su objetivo
principal ha sido mejorar la oferta de servicios financieros en
las areas rurales de la RepuUblica Dominicana, mediante un
aumento de la eficiencia de las instituciones que operan en
esas areas y una expansion del acceso de la poblacion rural
tanto & los servicios de depOsitos como do préstamos. Este
proposito se ha intentado lograr con programas piloto de mo-
vilizacion de depositos por el Banco Agricola de la Republi-
ca Dominicana y er algunas cooperativas, el mejoramiento
del manejo financiero de estas instituciones, investigaciones
sobre mercados financieros y reformas de politica. Esta co-
leccion de ensayos constituye parte de los esfuerzos de dise-
minacion de informacion sobre mercados financieros patro-
cinados por el Proyecto.

Este volumen contiene cuatro ensayos. El primer ensayo,
“Los Mercados Financieros y Cambiarios Regulados y no Re-
gulados y la Distribucion del Ingreso en la Replblica Domi-
nicana”’, por James Edward Zinser y Claudio Gonzalez Vega,
fue presentado por primera vez en la Segunda Conferencia
sobre Liberalizacion Financiera y Comercial en América La-
tina, celeb-ada en Santo Domingo del 21 al 24 de marzo de
1985. Una version de este trabajo se incluyd en el librr
Economi: leform and Stabilization in Latin America, edita-
do por Michael Connolly y Claudio Gonzélez Vega {Praeger,
1986). El trabajo descansa de manera sustancial sobre los re-
sultacios del proyecto de investigacion del mercado financiero
no renulado por parte del Departamento Financiero del Ban-
co Central de la Repablica Dominicana, cuyos resultados de-
tallados se publican en otro volumen en esta coleccién. Los
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autores desean agradecer las sugerencias de Zunilda Paniagua,
de Agueda Lembert de Checo y de Joffrey Povya.

El sequndo ensayo, "Mercados Financieros no Regulados.
Marco Teorico™, por James Edward Zinser fue escrito para
proporctonar un marco conceptual formal pero simple a la
explicacion del desarrollo del mercado financiero no regula-
do. Utilizando un modelo de 1S -LM, el Profesor Zinser exa-
mind las consecuencias de una expansion fiscal financiada con
crédito interno o exter no.

El tercer ensayo, “"Comportamiento de los Prestamistas
Agropecuarios al Racionar el Crédito: la Ley de Hierro de las
Restricciones a las Tasas de Interés”, por Claudio Gonzalez
Vega, es una traduccion textual del capitulo del mismo titu-
lo en el libro Undermining Rural Development with Cheap
Credit, editado nor Dale W Adams, Douglas H. Graham vy J.
D. Von Pischke {Bonlder, Colorado. Westview Press, 1984).
De igual manerd, el cuarto ensayo, ““Crédito Agropecuario
Artificialmente Barato: Redistribucion al Revés”, de Claudio
Gonzalez Veya, es una traduccion del capitulo del mismo
titulo en el libro referido. Estos dos capitulos constituyen
una referencia clisica acerca del impacto del crédito subsidia-
do sobre fa distribucion del ingreso.

Estos trabajos reflejan las opiniones personales de los au-
tores y no necosariamente las del Banco Central de la Repu-
blica Dominicana, la Agencia para el Desarrollo Internacionsl
o cualquier otra institucion participante en el Provecto.

James k. Zinser os Profesor de Economia en Oberlin
College. Posee un doctorado de la Universidad de Oregon y
ha sido asesor del Proyecto. Claudio Gonzalez Vega es Profe-
sor de Econoriiu y de Economia Agricola en la Universidad
del Estado de Ohio. Anteriormente fue Decano de la Facul-
tad de Ciencias Economicas de la Universidad de Costa Rica.
Ha sido el coordinador de la asistencia técnica del Proyecto
desde su inicin,
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LOS MERCADOS FINANCIEROS Y
CAMBIARIOS REGULADOS Y NO
REGULADOS Y LA DISTRIBUCION
DEL INGRESO EN LA
REPUBLICA DOMINICANA

James Edward Zinser
Claudio Gonzalez Vega



INTRODUCCION

Durante la década de los afios 60 y la primera parte de la
de los afios 70, los mercados firancieros y cambiarios institu-
cionales o regulados sirvieron como un mecanismo importan-
te de crecimiento en la Repubiica Dominicana. Es decir, eva-
luados de acuerdo con medidas tradicionales de desempefio
financiero, tales como el ndmero, diversidad y crecimiento
de las instituciones financieras, las razones de los agregados
monetarios con respecto al ingreso nacional, la proporcion
del ahorro privado captada por el sistema financiero y la
asignacion de recursos financieros a inversiones productivas,
estos mercados mostraron una evolucion muy favorable,
comparados con los de otros paises latinoamericanos.

La mayoria de los estudiosos no habria tenido dificultad,
desde luego, en identificar posibilidades de mejoramiento,
especialmente en cuanto a la flexibilidad de las tasas de inte-
rés, la ausencia de un mercado secundario viable para instru-
mentos financieros, el nivel de los costos de transacciones y
el fuerte sesgo urbano de la localizacion institucional, pero en
general el desempefio fue bueno.!

El clima esencialmente favorable asociado con los merca-
dos financieros y cambiarios requlados ha cambiado conside-
rablemente desde mediados de la década de los afios 70. En
un ambiente inflacionario, el rapido crecimiento de los défi-
cit de la balanza de pagos y el considerable endeudamiento
del sector publico, tanto con los mercados financieros nacio-
nales como con el extranjero, combinados con nurerosas
restricciones cambiarias vy a las tasas de interés, con el tiempo
han llegado a constituir un obstaculo a las transacciones fi-
nancieras de las instituciones sujetas al control de las autori-
dades monetarias (la Junta Monetaria v el Banco Central). En
general, al no adoptarse las reformas institucionales y de poli-
tica necesarias cuando cambiaron las circunstancias, se le im-
puso una represion financiera severa a ia economia domini-
cana.

1. Véase Claudio Gonzalez Vega, Mercados Financicros y Desarrollo, Biblio-
teca Mercados Financieros, Santo Domingo: Centro de Estudios Monetarios y
Bancarios, Junic de 1986.



Estas restricciones, que sobresalen entre los determinan-
tes del proceso de desintermediacion, han llevado a una dis-
minucion relativa en el volumen real de recursos captados %
eficientemente asignados por los mercados financieros regu-
lados. En presencia de tasas de interés efectivas sustancial-
mente mas elevadas en los mercados financieros no regulados
del pais, los fondos se han escapado del sistema regulado.
Asi, los mercados financieros y cambiarios de la Republica
Dominicana han estado caracterizados por un crecimiento
sustancial en el niimero e importancia relativa de las institu-
ciones no reguladas. Los mercados no regulados, que incluyen
mas de 600 instituciones separadas, han adquirido una parti-
cipacion creciente en las actividades financieras y cambiarias.?

El desarrolio de las instituciones no reguladas, primordial-
mente urbanas, plantes serias preguntas acerca del papel y
consecuencias de la regulacion y acerca de la eficiencia con
que los mercados financicros y cainbiarios de ia Repdolica
Dominicana asignan los escasos ahorros y divisas del pais.
Ademas, a pesar de la presencia de amplios controles en los
mercados regulados, relativos a la disponibilidad y el costo
de los fondos para los individuos y empresas pequefias y me-
dianas, las regulaciones impuestas por las autoridades y el
crecimiento de los mercados no regulados a que éstas han
dado lugar han tenido consecuencias distributivas importan-
tes. Este es el tema central tratado aqui.

Estamos especialmente interesados en el impacto neto
que las espadas gemelas de la represion financiera y la cambia-
ria tienen sobre la distribucion del ingreso. Especificamente,
en este ensayo demostramos primero que, consistente con los
hallazgos de otros estudios, tomadas en aislamiento la repre-
sion financiera y la cambiaria han desplazado ¢ fectivamente
a los deudores pequefios y medianos de los mercados regula-
dos y, al mismo tiempo han resultado en severas restriccio-
nes sobre las oportunidades efectivas para ahorrar financie-
ramente, con un impacto neto considerable sobre la desigual-
dad en la distribucion del ingreso; seqgundo, que el desarrollo

2. Véase Banco Central de la RepUblica Dominicana, Departamento Financie-

1o, "El Mercado Financiero no Requlado en la Repablica Dominicana’’, Centro de
Estudios Monetarios y Bancarios, 1986,
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de los mercados no regulados ha compensado parcialmente
estas consecuencias distributivas negativas, en el sentido de
proporcionar oportunidades de crédito que de otra manera
no hubieran existido, pero le ha impuesto costos severos a
los deudores y tercero que, mientras que los mercados no
regulados le han ofrecido alternativas a toda clase de alio-
rrantes y de deudores, estos mercados han estado altamen-
te segmentados, tanto en términos de rendimiento como de
riesgo, reenforzando el impacto distributivo negativo de
la represion de los mercados regulados.

Estos resultados tienen implicaciones significativas para
el disefio de politicas destinadas a enfrentar los mercados
no regulados y enfatizan la necesidad de una reforma de los
controles existentes en los mercados regulados. Ademas,
muchas de las conclusiones obtenidas con respecto a la dis-
tribucion del irgreso no resultarian inmediatamente obvias
de una revision superficial de fa intermediacion financiera
en la Republica Dominicana. De hecho, encontramos que
el efecto de los mercados no regulados sobre la distribucion
del ingreso es mixto, pero por la mayor parte favorable. Es-
tas conclusiones plantean serias dudas acerca de la deseabili-
dad de esfuerzos que intenten “‘regular’” a estas instituciones,
en ausencia de una reforma financiera mas general.

Si bien las caracteristicas mas basicas de estas tendencias
son bien conocidas, particularmente con respecto a los mer-
cados financieros y cambiarios regulados, resulta util explo-
rar en algun detalle la evolucion de los mercados no regula-
dos. La siguiente seccion ofrece una visidon breve del desarro-
llo financiero de la RepUblica Dominicana durante la Gltima
década, enfatizando aquellos factores que han contribuido
a la represion financiera. Una .ercera seccion sirve tanto para
revisar la literatura existente como para examinar relacio-
nes especificas entre represion, mercados paralelos y distri-
bucion. La evidencia acerca de la exis.encia de estos vinculos
se analiza a continuacion. Basados, en parte, en informacion
obtenida en un amplio estudio de los mercados no regulados
conducido conjuntamente por el Banco Central y Ohio State
University, dentro del Proyecto Movilizacion de Ahorros
Rurales, revisamos los diferenciales en las tasas de interés, el
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riesgo institucional y la segmentacion del mercado. Esta in-
formacion proporciona varias pistas directas acerca de las
consecuencias de la represion y de los mercados paralelos so-
bre la distribucion del ingreso. Finalmente, en una Gltima
seccion se resumen los impactos sobre la distribucion del in-
greso para presentar una discusion de las implicaciones para
el disefio de politica.

Instituciones Financieras Reguladas

Durante las ultimas dos décadas, los Mercados Financie-
ros Regulados de la Replblica Dominicana experimentaron
un crecimiento y desarrollio considerables. Esto se reflejo
tanto en el niumero de instituciones como en el crecimiento
y diversidad de sus operaciones. Por ejemplo, en 1970 este
sector consistia de 21 instituciones separadas (8 bancos co-
merciales, 11 asociaciones de ahorro y préstamo y 2 financie-
ras, hoy dia llamadas bancos de desarrollo). A finales de
1984, este niumero habia aumentado a 65 instituciones sepa-
radas (16 bancos comerciales, 17 asociaciones de ahorro %
préstamo, 19 bancos de desarrollo y 13 bancos hipotecarios).

fgua'mente, en 1270 los activos totales del sector suma-
ban 42€,9 millones de pesos. A finales de 1983 estos activos
habian aumentado a 1.141,1 millones de pesos a una tasa no-
minal de crecimiento del 7,8 por ciento al afio. La razon del
total de fondos del sector privado captados por estas institu-
ciones con respecto al Producto Interno Bruto reflejo este
crecimiento, aumentado desde 17,5 por ciento en 1970, has-
ta 27,9 por cientoa finales de 1983 (Véase los Cuadros 1 y 2).

El crecimiento de la intermediacion financiera en la Re-
publica Dominicana no ha sido uniforme. Hasta 1974, el cre-
cimiento del sector fue rapido y continuado. Los depositos
captados, en términos reales, casi se duplicaron, reflejandose
esto en los agregados monetarios tanto en sentido estricto
como en sentido amplio, a pesar de la obvia sustitucion en-
tre depobsitos a la vista, que no perciben intereses, y otros
tipos de depositos (Véase los Cuadros 3 y 4). Después de
1974, sin embargo, la razon de los recursos captados por
los Mercados Financieros Regulados con respecto al Produc-
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CUADRO 1

DEPOSITOS Y OTRAS TENENCIAS DE PASIVOS
(VALORES) DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
REGULADAS POR PARTE DEL SECTOR PRIVADO
1977-1984.

(Millones de pesos)

Bancos Bancos Bancos Asociaciones Total
Afio ComercialesHipotecarios de de Ahorro
Desarrollo y Préstamo

1977 7922 26.2 3.5 256.3 10771
1978 7343 51.2 8.2 309.2 1102.7
1979  856.9 86.1 11.3 370.2 1324.5
1980 869.7 124.5 18.3 448.5 1461.0
1981 9344 176.0 22.5 516.3 1651.2
1982 1099.6 238.4 36.1 602.2 1975.9
1983 1176.5 289.2 51.8 700.8 2218.3
1984(a) 1429.5 335.1 60.6 773.9 25991

FUENTE: Banco Central de la Replblica Dominicana,
Boletin Mensual, varios afios

a) Preliminar hasta octubre.

to Interno Bruto virtualmente se estanco en un 25 por cien-
to, hasta 1983, y disminuy6 sustancialmente durante 1984.

Entre 1960 y 1974 los depobsitos totales captados crecie-
ron en términos reales, pero desde 1974 han disminuido casi
continuamente, con solo una recuperaciéon parcial en 1979
y en 1982. Su valor en 1984 representaba solo un 74 por
ciento de su monto maximo en 1974. Las instituciones no
monetarias (bancos hipotecarios y de desarrollo y las asocia-
ciones de ahorro y préstamo) salieron adelante mejor que los
bances comerciales durante este (ltimo periodo, mostrandc
un crecimiento de sus pasivos, en términos reales, hasta 1982.
Sin embargo, estas instituciones también experimentaron un
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CUADRO 2

DEPOSITOS Y OTRAS TENENCIAS DE PASIVOS DE
LAS INTITUCIONES FINANCIERAS REGULADAS POR PARTE
DEL SECTOR PRIVADO EN TERMINOS REALES.
1977-1984.
(Millones de pesos a precios constantes de 1966)

Bancos Bancos Bancos de Asociaciones Total Tasade

Comerciales Hipoteca- Desarrollo de Ahorroy Cambio
Ano rios Préstamo {Porcentajes)
1977 324.5 10.7 1.4 105.0 4413 -
1978 273.4 19.1 3.1 115.0 4105 -70
1979 2849 28.6 3.8 123.1 440.3 7.3
1980 241.3 34.5 5.1 1245 4055 -7.9
1981 230.6 434 5.6 127.4 4035 -0b5
1982 2405 52.1 7.8 131.7 4321 71
1983 2229 54.8 9.8 132.7 4201 -2.8
1984 a) 210.8 49.4 8.9 1141 383.3 -838

FUENTE: Banco Central de la Republica Dominicana, Boletin Mensual (varios afios).

t os valores nominados fueron deflactados usando el detlactor implicito del Producto
Interno Bruto, ajustado por Andrés S. Dauhajre.

a) Preliminar hasta octubre.



CUADRO 3

DEPOSITOS TOTALES DEL SECTOR PRIVADO EN EL
SISTEMA FINANCIERO REGULADO,
SEGUN TIPO DE INSTITUCION
1970-1984
(Millones de pesos)

Bancos Comerciales Otras Instituciones
Afio Depositosa  Otros Publicas Privadas Total
1a vista Depositos

1970 74.0 1325 0.1 16.0 2226
1971 86.3 160.5 0.1 23.3 270.2
1972 104.0 206.9 0.1 31.9 3429
1973 129.7 269.0 0.2 51.0 449.9
1974 1991 386.2 0.2 70.3 655.8
1975 181.9 491.0 5.7 87.2 755.8
1976 191.8 514.3 6.6 114.9 327.6
1977 209.5 581.7 6.8 145.3 943.3
1978 2126 521.7 7.1 185.5 926.9
1979 297.0 559.9 20.2 217.5 1094.6
1980 282.0 587.7 34.1 289.1 11929
1981 311.7 622.7 58.6 3356.5 1328.5
1982 350.7 748.9 68.1 394.9 1562.6
1983 343.8 832.7 75.7 432.4 1648.6
1984a) 4746 954.9 81.2 475.7 1986.4

FUENTE: Banco Central de la Reptblica Dominicana, Boletin Mensual,
{varios afios).

a) Preliminar hasta octubre.

proceso de desintermediacion considerable durante los Ulti-
mos afnos.

Al lado de esta contraccion general, se puede observar
una sustitucion considerable desde los depositos que no
perciben interés o con bajos rendimientos hasta los depdsi-
tos de ahorro y a plazo emitidos por las instituciones no mo-
netarias, que ofrecen rendimientos relativamente mejores,
Ademas, con base en la evidencia disponible respecto a los
depositos de los bancos comerciales, el tamafio real prome-
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CUADRO 4

DEPOSITOS TOTALES DEL SECTOR PRIVADO EN
EL SISTEMA FINANCIERO REGULADO
EN TERMINOS NOMINALES Y REALES
1970-1984
(Millones de pesos)

Depositos
Ainn  Precios Corrientes Precios Constantes Tasa Real
de 1986 de Cambio

(Porcentaje)

1970 2226 202.5 -

1971 270.2 234.8 16.0
1972 342.9 274.3 16.8
1973 4499 306.7 11.8
1974 655.8 388.5 26.7
1975 755.8 284.6 -1.0
1976 827.6 386.4 0.5
1977 943.3 386.4 0.0
1978 926.9 345.1 -10.7
1979 1094 6 363.9 5.4
1980 1192.9 331.0 - 8.9
1981 1328.5 3279 - 0.9
1982 1562.6 341.7 4.2
1983 1648.6 319.2 - 6.6
1984 2) 1986.4 293.0 - 8.2

FUENTE: Banco Central de la Replblica Dominicana, Bole-
tin Mensual (varioc afios. Valores nominales deflactados
como en gl cuadro 2.)

a) Preliminar hasta octubre

dio de cada categoria de deposito disminuyd. Por ejemplo,
comparado con 1970, en 1984 el tamafio promedio de un
depdsito a la vista habia aumentado nominalmente en un

10



86 por ciento, pero en términos de poder adquisitivo cons-
tante habia disminuido en un 61 por ciento. Los tamafios
reales promedio de los depésitos de ahorro y a plazo mos-
traron una tendencia similar, disminuyendo en un 74 y un
76 por ciento, respectivamente. Sencillamente, a pesar de
la necesidad de mantener saldos de operacidn en la forma de
depositos a la vista los agentes econdmicos redujeron sus te-
nencias liquidas y a intereses bajos (Véase Cuadro 5).

CUADRO 5

MONTO PROMEDIO DE LOS DEPOSITOS EN LOS
BANCOS COMERCIALES,
1970-1984
(Miles de pesos)

Depositos ala Vista Depositos de Ahorro  Depositos a Plazo Fijo

Ano Nominal Real Nominal Real = Nominal Real
1970 1.89 1.72 0.39 0.36 nd. n.d.
1971 2.14 1.86 0.40 0.34 2699 23.48
1972 2.54 2.02 0.42 0.33 32.22 2568
1973 2.77 1.89 042 0.28 3192 21.76
1974 3.36 1.99 0.47 0.28 3543 26.99
1975 n.d. n.d. 0.46 0.24 4402 2241
1976 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1977 n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d.
1978 2.86 1.07 0.40 0.15 3211 1195
1979 3.94 1.31 0.45 0.14 29.75 9.89
1980 3.70 1.03 0.41 0.1 28.71 7.97
1981 3.19 0.79 0.40 0.10 25.89 6.34
1982 3.79 0.83 0.48 0on 32.38 7.08
1983 3.99 0.76 0.48 0.09 29.94 5.67
1984 4.12 0.67 0.53 0.09 31.83 5.19
Razones

1983/

1971 1.86 0.41 1.20 0.26 1.1 0.24

FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de la Republica
Dominicana, Departamento Financiero.
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Parte de esta sustitucion fue dirigida hacia instrumentos
de renta fija: bonos y cédulas hipotecarias asi como contra-
tos de participacion en hipotecas emitidos por los bancos
de desarrollo, hipotecario y por las asociaciones de ahorro v
préstamo, respectivamente. Hasta 1984 estos instrumentos
se emitieron por plazos de uno a cinco afos y ganaron un
rendimiento nominal de hasta un 11,5 por ciento anual, se
vendieron en denominaciones de 1.0G0 pesos en adelante en
muchos casos con pactos de recompra y con el sequro propor-
cionado por la institucion de Fomento de Hipotecas Asegu-
radas. Los certificados de deposito permitieron obtener ren-
dimientos mayores, de hasta un 18 por ciento anual. La ma-
voria, sin embargo, han estado sujetos a requisitos de deposi-
to minimo muy elevados y por lo tanto han sido accesibles
solamente a una fraccion reducida de la poblacion.

El saldo real de los valores de renta fija aurnentd conside-
rablemente desde 1974, reflejando tanto sus rendimientos
relativamente atractivos como exenciones tributarias especia-
les, y en 1984 representaba aproximadamente un 7 por cien-
to del Producto Interno Bruto y una cuartn parte de todas las
obligaciones de los Mercados Regulados con el sector priva-
do. (Veéase Cuadros 6 y 7). Adn asi, su venta sufrié por la
falta de un mercado secundario organizado y por la inflexi-
bilidad de los rendimientos nominales. Este crecimiento no
fue suficiente para impedir el escape real de recursos desde
los Mercados Regulados hacia los no Regulados y al Exterior.

Las actividades crediticias de ios Mercadoes Regulados
tambien reflejan el procesc de desintermediacion. En térmi-
nos reales, los saldos totales de crédito disminuyeron por lo
menos en un 20 por ciento entre 1977 y 1984 (Véase cuadros
8 v 9). Ademas, los datos sugieren una mayor contraccion del
credito personal y comercial. Asi, en 1977 los préstamos per-
sonales y comerciales representaban mas del 26 por ciento
de los saldos de crédito de los bancos comerciales, mientras
que a junio de 1984 esta participacion habia disminuido a
un 19 por ciento y ¢l valor real de estos préstamos habia
disminuido en un 46 por ciento. Es decir, el volumen total
del crédito del Mercado Regulado disminuyd vy, ademas, la
fraccion de la cartera total destinada a clientes personales y
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CUADRO 6

INSTRUMENTOS DE AHORRO DE RENDIMIENTO FIJO, VALORES EMITIDOS
POR LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS REGULADAS.
1970-1984.

{Millones de pesos)

Instituciones Bancos Bancos de  Asociaciones Tasa de
Publicas  Hipotecarios Desarrollo de Ahorroy Total Cambio

Afo Crédito {Porcentaje)
1970 5.0 - - 104 154 -
1971 48 - - 109 21.7 409
1972 5.1 - - 24.3 294 35.5
1973 4.7 - - 33.3 38.0 29.3
1974 4.7 3.5 - 46.4 54.6 43.7
1975 6.0 8.2 - 63.1 77.3 416
1976 9.9 11.0 1.9 77.3 100.0 294
1977 159 214 35 90.3 131.0 31.0
1978 216 35.1 8.2 141.2 206.1 57.3
1979 22.3 79.9 1.3 158.0 27115 31.7
1980 30.5 110.0 18.3 1741 3329 225
1981 31.6 159.6 225 197.7 411.4 23.6
1982 31.4 215.0 36.1 230.7 513.2 247
1983 325 274.0 53.4 283.4 641.7 25.0
1984 a) 37.8 320.9 60.6 312.4 731.7 140

FUENTE: Banco Central de la Republica Dominicana, Boletin Mensual, varios afios.

a) Preliminar hasta octubre.

comerciales se redujo. Este Gltimo grupo fue expulsado del
sisterna regulado.

Instituciones Financieras No Reguiadas

A pesar de impedimentos considerables a la intermedia-
cion financiera (restricciones a los rendimientos nominales
en los Mercados Regulados, aumentos sustanciales en el dé-
ficit del sector publico, en buena medida monetizados por
el Banco Central, y tasas elevadas de inflacion), el proceso
de desintermediacion en esta economia excepcionalmente
abierta no llevd exclusivamente a la fuga de capitales. Una
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CUADRO 7

INSTRUMENTOS DE AHORRO DE RENDIMIENTO FIJO
(VALORES) EMITIDOS POR LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS REGULADAS,

1970-1984
(Millones de pesos)

Valores

Precios Tasa Real
Precios Constantes de Cambio

Afio corrientes de 1966 (%)

1970 15.4 14.0 -

1971 21.7 12.7 2.0
1972 29.4 23.2 70.0
1973 38.0 25.9 111
1974 54.6 32.3 24.7
1975 77.3 39.4 220
1976 100.0 46.7 18.5
1977 131.0 53.7 15.0
1978 206.1 76.6 426
1979 2715 90.2 17.8
1980 332.9 925 2.8
1981 411.2 101.5 9.8
1982 513.2 112.3 10.5
1983 641.7 121.5 8.3
1984 a) 731.7 107.9 ~11.2

FUENTE: Cuadro 4 y 6.

a) Preliminar hasta octubre.

posible explicacion se encuentra en el desarrollo de los Mer-
cados Financieros no Regulados. En unos pocos afios, estas
instituciones crecieron desde representar una participacion
relativamente modesta en la actividad financiera total, enfo-
cada principalmente al financiamiento de los hogares, hasta
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CUADRO 8

SALDOS TOTALES DE CREDITO DE
LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS REGULADAS.
1977-1984
{Millones de pesos)

Bancos Bancos Bancos de Asociaciones Totales

Ao Comerciales  Hipotccarios Desarrollo  Ahorro y

Préstamo
1977 814.7 325 78.2 208.0 1132.4
1978 849.6 64.3 104.7 2458 1264.4
1979 847.6 107.3 119.3 3178 1392.0
1980 990.1 1566.1 149.2 388.8 1684.2
1981 966.8 210.3 157.8 4473 1782.4
1982 1145.2 278.2 184.0 504.5 2111.9
1983 1176.8 354.5 220.4 565.8 2317.5
1984 a) 11735 386.7 238.5 590.6 2389.3

FUENTE: Banco Central de la Replblica Dominicana,
Departamento Financiero.

a) Preliminar hasta julio.

una posicion de importancia considerable. Ademas, estas
instituciones han atraido fondos no sélo de los Mercados
Regulados, sino también del extranjero, aliviando la magni-
tud de la fuga de capitales que de otra manera hubiera teni-
do lugar.

Resulta dificil, desde luego, proporcionar una vision com-
pleta de las compariias que componen los Mercados Financie-
ros no Regulados de la Republica Dominicana; con frecuencia
algunas se acercan a la zona gris de las actividades financieras.
A pesar de todo, debido a los esfuerzos de investigacion del
Proyecto Movilizacion de Ahorros Rurales, hemos apren-
dido mucho acerca de las 600 compafiias que aproximada-
mente constituyen el grueso de estos mercados. (Véase cua-
dro 11). Los Mercados no Regulados pueden ser divididos
en cuatro grupos principales: (a) sociedades inmobiliarias,
(b} financieras comerciales, (c) casas de préstamos de menor
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CUADRO 9

SALDO TOTAL DE CREDITO DE
LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS REGULADAS.
1977-1984
(Millones de pesos)

Préstamos Totales Tasa
Real
Precios Precios de Cambio
Aiio Corrientes Constantes (%)
de 1966

1977 1133.4 464.5 —
1978 1264.4 470.0 1.2
1979 1392.0 4625 --1.6
1980 1684.2 467.3 1.0
1981 1782.4 440.1 - 5.8
1982 2111.9 558.2 26. 8
1983 23175 438.9 --21.2
1984 a) 2389.3 375.8 -14.4

FUENTE: Véase Cuadro 8. Valores Nominales Deflactados
como en el cuadro 2.

a) Preliminar hasta julio.

cuantia y (d) otras compariias financiaras, incluyendo casas
de empefio y compra-ventas, pequefias oficinas de préstamos
personales y otras semejantes. Las primeras tres clases son las
mads importantes y para las que poseemos una mayor informa-
cion.

Brevemente, las caracteristicas de estas compariias son las
siguientes:

(a) Las sociedades inmobiliarias representan aproximada-
mente dos terceras partes de las compafiias encontradas en
los Mercados no Regulados y casi un 20 por ciento del crédi-
to total en la Replblica Dominicana. Se especializan en cré-
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CUADRO 10

TASAS DE INFLACION,

1967-1975

Indice de  Tasa de Indice de  Tasa de Inflacion

Precios al Inflacion  Afo Precios al
Ao consumidor (4,) consumidor {°L)
1967 1.02 2.0 1976 2.14 9.0
1968 1.03 1.0 1977 2.44 14.¢
1969 1.06 2.5 1978 2.69 10.0
1970 1.10 4.1 1979 3.01 120
1971 1.15 4.7 1980 3.60 19.8
1972 1.26 9.0 1981 4.05 12.4
1973 1.47 16.9 1982 457 12.9
1974 1.69 15.1 1983 5.28 154
1975 1.96 16.4 1984 7.12 35.0

FUENTE: Andrés Dauhajre, “Two Decades of Economic Policies’’, 1984.

dito para vivienda: préstamos para nuevas construcciones, re-
modelaciones, muebles y aparatos electrodomeésticos, hipote-
cas e incluso la contribucion inicial para obtener una hipote-
ca. En huena medida su crecimiento coincidié con los esfuer-
zos dominicanos de desarrollo a principios de la década de los
anos 70, que enfatizaron la construccion.

Muchas de estas compariias se establecieron como afilia-
das o subsidiarias de los bancos hipotecarios. Todos estos
bancos establecieron relaciones con al menos una sociedad
inmobiliaria. Estas relaciones no son, desde luego, circunstan-
ciales. Dadas las restriciones sobre las tasas de interés y el
otorgamiento del crédito a que se enfrentan las instituciones
reguladas, éstas han escogido canalizar tanto fondos internos
(hasta un 30 por ciento permitido de su capital total y reser-
vas) como clientes potenciales hacia sus afiliadas no regula-
das.

(b} Particularmente en los Gltimos cinco afios, las finan-
cieras comerciales se han vuelto cada vez mas importantes. En
su mayoria estan bien organizadas y también han creado vin-
culos con las instituciones reguladas. Este sector incluye ade-
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CUADRO 11

INSTITUCIONES FINANCIERAS NO REGULADAS REGISTRADAS
CON LA SECRETARIA DE ESTADC DE INDUSTRIA Y COMERCIO:
1967-1983
(Millones de pesos)

Casas de Cambio Casas de Préstamos
Afo de Menor Cuantia Otros Total

No. Capital No. Capital No. Capital No. Capital

1967 - - - - 7 1.8 7 1.8
1968 - - - - 6 21 6 2.1
1969 - — - - 12 35 12 3.5
1970 — - - - 3 02 3 0.2
1971 - - 1 02 10 22 n 24
1972 1 * .- 32 90 33 9.0
1973 3 * 3 0.1 26 117 32 11.8
1974 — - - 67 185 67 185
1975 - — 4 06 3 01 7 0.7
1976 - - - - 33 95 33 9.5
1977 2 * 1 1.0 16 69 19 7.9
1978 2 * 16 1.2 21 107 39 1.9
1979 - - 7 07 29 74 36 8.1
1980 - - 7 06 26 148 33 15.4
1981 - - 7 06 45 104 57 1.0
1982 8 1.4 6 04 37 99 46 1.7
1983 6 0.3 - - 99 238 105 241

Totales 22 1.8 52 54472 1431 546 1498

FUENTE: Secretaria de Estado de Industria y Comercio, Memoria Anual,
varios anos

mas de varias compafiias grandes, que har sido organizadas
como segmantos de '‘grupos’ financieros, a la Asociacion
Dominicana de Empresas Financieras (ADEF1), que incorpo-
ra 24 empresas un poco mas pequefias, y a un cierto nimero
de pequefias compafiias independientes. Todas se especiali-
zan en préstamos a negocios, usualmente préstamos que no
podrian obtenerse en los bancos comerciales o de desarro-
llo.

Estas compafifas han participado en acuerdos de cofi-
nanciamiento con empresas reguladas. Las instituciones no
reguladas financian los requerimientos de capital de trabajo,
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complementando los prestamos de inversion de los bancos
comerciales y de desarrollo. ADEFI ofrece un contraste inte-
resante con otras instituciones no requladas. Establecida en
1983 como un vehiculo para contrarrestar la publicidad ne-
gativa que habia acompafiado al rapido crecimiento de los
Mercados no Regulados, ha tomado un papel mas amplio, in-
cluyendo la supervision de un programa de “'sequro de depo-
sitos” y como un vehiculo para sugerir normas sobre tasas
de interés y capitalizacion minima a sus miembros. La ma-
yoria de los duefios de estas empresas ha tenido experiencia
bancaria, una :onexion que sin duda han retenido.

(¢) Aproximadamente 100 casas de préstamos de menor
cuantia estan registradas y son reguladas, nominalmente, por
las autoridades monetarias. Oficialmente se les permitia ha-
cer prestamos personales por montos de hasta 500 pesos, g
tasas de interes no mayores al 3 por ciento mensual. Sus acti-
vidades crediticias, sin embargo, se extendicron mas alla de
su autorizacion original y la mayoria conducen operacio-
nes tanto en el mercado de pequefios préstamos personales
como en el de grandes préstaimos comerciales.

Fuentes y Usos de Fondos de las Instituciones No Reguladas

Las compafiias no reguladas obtienen el grueso de sus re-
cursos {un 63 por ciento) de depdsitos individuales.® Un 31
por ciento adicional de sus fondos representa el cepital inver-
tido y un 6 por ciento se obtuvo de préstamos bancarios, se-
gun una encuesta de 95 instituciones conducida por el Pro-
yecto en 1984. Se estima que los tres grupos principal~s de
empresas no reguladas habian movilizado auroximadamente
800 millones de pesos de fondos, suma que representa un 36
por ciento de los depositos y valores de renta fija totales de
las instituciones reguladas. Estos depositos pagaban entre un
Ty un 3 por ciento mensual, dependiendo del plazo y del

3 Aunque de hecho tos fondos movilicadaos constituyen depasitos’” y esta
terminologra se utiltza en este capitulo, por asones leaales no son denominados
asi, ya que solo fas mstituciones bancarias ostan autorizada, para movihizar depa-
sitos.
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monto, reflejando mas elevados costos de informacidn vy ries-
gos de insolvencia. En contraste, las tasas en los Mercados
Requlados por los depositos a la vista y de ahorrovan de Q a
4 por ciento al ano y llegan a 12 por ciento en el caso de de-
positos a largo plazo.

Los prestamos hechos en los Mercados no Regulados apo-
yan tanto actividades de consurno como la formacion de ca-
pital de deudores que han sido excluidos de los Mercados Re-
gulados. Se ha dado, asi, una competencia creciente con los
Mercados Regulados. Las tasas de interés variaban entre un 2
y un 3 por ciento por mes para los clientes comerciales y al-
canzaban hasta uin 20 por ciento mensual o mas para los deu-
dores individuales, reflejando tanto los costos de transaccio-
nes como el mas elevado riesgo de falta de pago. Los plazos
generalmente son muy cortos, inferiores a un afio en la mayo-
ria de los casos, aunque préstamos bien garantizados pueden
tener plazos de hasta t-es afos. Se estima que los saldos de
crédito en los Mercados no Regulados eran aproximadamente
730 millenes de pesos, como una tercera parte de los saldos
de credito de sus contrapartes reguladas y una cuarta parte
del crédito total en la Republica Dominicana.

Desarrollo de los Mercados no Regulados

Como muchos otros paises latinoamericanos, durante la
ultima década la Replblica Dominicana ha experimentado
aumentos sustanciales en el gasto publico, que han tenido que
ser financiados por el Banco Central y por acreedores extran-
jeros. De hecho, los gastos del gobierno central aumentaron
en un 76 oor ciento, desde 585 millones de pesos en 1976
nasta 1.029 mitlones de pesos en 1982. Durante el mismo pe-
riodo, los ingresos tributarios aumentaron sélo en un 26 por
ciento, desde 538 millones de pesos hasta 676 millones de
pesos. La brecha entre gastos e ingresos tributarios fue cerra-
da solo parcialmente con ingresos no tributarios (transferen-
cias y ventas de servicios piblicus). El resto fue monetizado,
ya sea con préstamos directos del Banco Central o endeuda-
miento externo. '
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El rapido crecimiento del gasto puablico aumento fa de-
manda por recursos financieros y, en ausencia de perfecta
movilidad internacional del capital, hubiera incrementado las
tasas de interés internas, provocando el conocido efecto de
“desplazamiento’” (crowding out}. La monetizacion del au-
mento del gasto por medio del financiamiento del Banco
Central buscaria contrarrestar las presiones del mercado so-
bre las tasas de interés. lgualmente, los controles cambiarios
y de precios buscarian aislar a la economia de las consecuen-
cias de la politica expansionista. Pero, incluso bajo condicio-
nes de rapido aumento de la asistencia externa, la elasticidad
perfecta de la oferta es una imposibilidad; los recursos inter-
nos, especialmente la tierra y el capital, no son suficientemen-
te flexibles y la oferta de bienes y servicios extranjeros, ade-
mas de ser sensible a los precios, esta condicionada por la dis-
ponibilidad de divisas. Las autoridades podrian intentar man-
tener temporalmente el equilibrio utilizando para ello las re-
servas monetarias internacionales; de la misma manera, con
controles de precios podrian restringir temporalmente el
aumento en el precio de los recursos internos. Ambos enfo-
ques serian, en el mejor de los casos, transitorios. Las presio-
nes de demanda continuarian y el mecanismo de los precios
inevitablemente entraria en juego: los costos de produccion
y el precio de equilibrio de la divisa aumentarian con la de-
manda.

Si no se permite que las tasas de interés internas fluctten,
el mayor gasto publico necesariamente genera un exceso de
demanda por bienes y servicios y un exceso de demanda pa-
ralelo por recursos financieros. Si no se permite que aumente
el tipo de cambio, continuara dandose un exceso de deman-
da por divisas e importaciones. Ambas politicas implican la
necestdad de encontrar alguna forma de racionamiento o asig-
nacion de los recursos diferente al mercado, lo que ha caracte-
rizado a las politicas financiera y cambiaria de la Republica
Dominicana a finales de la década de los afios 70 y principios
de la de los afios 80.

4. Para un anahsis mas formal, véase el sequndo ensayo en este volumen,
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Considérese el efecto especifico sobre los mercados finan-
cieros.* La oferta de recursos financieros en los Mercados Re-
gulados es una funcion del volumen del crédito interno, fa
politica monetaria, especialmente los requisitos de encaje, y
las tasas de interés relativas, Asi, la oferta refleja la politica
crediticia del Banco Central (incluyendo la monetizacion
de los gastos del sector pablico, el financiamiento especial
de fa inversion y el endeudamiento externo), la habilidad de
los Mercados Financieros Regulados para atraer ahorros inter-
nos hacia el sistema (tasas de interés internas y externas, ajus-
tadas por el riesgo cambiario) y los arreglos institucionales.

La demanda por fondos es una funcion de las tasas de in-
terés internas, la inflacion esperada y la demanda aqgregada,
que refleja los gastos planeados de inversion y consumo. Una
expansion de los gastos del qobierno aumenta la demanda por
recursos financieros y normalmente llevaria a tasas de interés
internas mds altas, pero los controles a las tasas de interés
eliminan la oportunidad de que ias instituciones requladas
atraigan nuevos recursos. Esencialmente, el Banco Central se
enfrenta a dos opciones: expandir el crédito del Banco Ceon-
tral al sector privado, aumentando las presiones inflacionarias
todavia mas, o estimular a las institucionos requladas a que
adopten un racionamiento del crédito mas estricte, por me-
todos diferentes a las tasas de interés. Como el Banco Central
de la RepUblica Dominicana ha sido conocedor de las i:.:pli-
caciones inflacionarias de un crecimiento monetario mas ra-
pido, hasta recientemente habia efectivamente adoptado el
ultimo camino.

Por supuesto, una de las consecuencias ha sido el dasarro-
Ho de los Mercados Financieros no Regulados o paralelos. Co-
mo los depositos bancarios del Mercado Regulado vy los titu-
los valores emitidos por las instituciones no requladas dificil-
mente son sustitutos perfectos entre si, los ahorrantes necesa-
riamente demandan una prinia para cubrirse del riesgo en el
Mercado Paralelo. El nivel de esta prima depende de la con-
fianza que los ahorrantes tengan en las nuevas instituciones,
comparada con la seguridad que les ofrece la supervision del
Banco Central y su garantia implicita para los depositantes
en los Mercados Regulados. La tasa minima g la que se tras-
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ladarian recursos al mercado paralelo, por lo tanto, excede-
ria a la tasa regulada en el monto de esa prima por riesgo.

Del lado de la demanda, aquellos individuos desplazados
de los Mercados Regulados por el racionamiento buscaran
fondos con las instituciones nc reguladas. Los términos y
condiciones de los préstamos (precios implicitos) y los costos
asoctados con la busqueda y adquisicion de informacion acer-
ca de estas instituciones afectan la demanda. Esta demanda,
como ocurre en el caso de la oferta, no es simplemente la di-
ferencia entre la oferta y la demanda en el mercado regulado.
Las tasas pagadas y cobradas en los Mercados no Regulados,
por lo tanto, son mas elevadas que las de los Mercados Regu-
lados y también mas altas que la tasa que equilibraria el mer-
cado en ausencia de restricciones. Algunos ahorrantes y deu-
dores individuales que son excluidos de los Mercados Regula-
dos por el proceso de racionamiento salen del mercado total-
mente.

Esta es la esencia del efecto de “desplazamiento’ y nece-
sita ser enfatizado. Aunque el mercado paralelo cumple una
funcion al proporcionar mas intermediacion financiera que la
que existiria en una situacion de tasas de interés controladas
y de racionamiento, los niveles de ahorro y endeudamiento
privado en los mercados regulados y no regulados combina-
dos son necesariamente menores que lo que prevaleceria en
un mercado libre.

Oferta y Demanda en los Dos Mercados

La oferta en los Mercados Regulados depende de las pro-
pensiones a ahorrar y los ingresos de los depositantesy de la
sensibilidad a las tasas de interés asociada con las categorias
especificas de instrumentos financieros. La oferta en fos Mer-
cados no Reguiados también depende de estus factores; se
compone de ahorrantes quienes, a las tasas de interés contro-
ladas, consumirian una fraccion mayor de su ingreso o aho-
rrarian en la forma de activos fijos o de valores extranjeros.
Los rendimientos mayores en los Mercados no Regulados los
atraen desde estas alternativas. Los riesgos de insolvencia y las
incertidumbres legales son mayores en los Mercados no Regu-
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lados, por lo que se necesita un rendimiento mayor [gual-
mente, la presencia de los Mercados no Regulados en esencia
duplica los costos de transacciones y, en la medida en que el
tamafio de los préstamos es menor en el mercado no regula-
do, en que la informacion es mas dificil de obtener y en que
las imperfecciones limitan el acceso a las instituciones indivi-
duales, los costos de intermediacion son considerablemente
mayores.

Otras diferencias entre los Mercados Regulados y los no
Regulados tambicn son importantes. Por ejemplo, la eviden-
cia sugiere que la estructura de plazos de los fondos coloca-
dos en los Mercados no Regulados y de los préstamos que és-
tos otorgan es considerablemente mas corta que en los Merca-
dos Regulados. Los ahorrantes colocan sus fondos por no
mas de 60 a 90 dias. Aunque a menudo se emiten certifica-
dos de deposito por el plazo de un afio, éstos en efecto estan
sujetos solo a penalidades modestas por el retiro anticipado.
Igualmente, los préstamos se hacen a plazos muy cortos, co-
mo maximo de seis meses a un afio. Uno sospecha que tam-
bién existen diferencias considerables en cuanto a garantias y
otros requisitos. Las operaciones crediticias en los Mercados
no Regulados podrian requerir una mayor contribucion de
fondos propios de! deudor y la insistencia en mas garantiac
reales. El hecho de que las tasas de interés excedan los |imi-
tes legales pone en duda la capacidad de acreedores individua-
les para hacer valer sus demandas judicialmente contra deudo-
res que no paguen.

Diferencias del lado de la demanda también se derivan de
este analisis. Una fuente de estas diferencias resulta del pro-
ceso de asignacion de fondos bajo condiciones en que las ta-
sas de interés no equilibran el mercado. Brevemente, el meca-
nismo del mercado tenderia a asignar los recursos financieros
con base en los rendimientos esperadcs. Este no seria general-
mente el caso bajo condiciones de racionamiento no de mer-
cado, a tasas de interés controladas. Mas bien, criterios como
el patrimonio del deudor potencial (ingreso o activos) se usa-
rian para distinguir entre clientes y estos factores podrian
tener poco que ver con el bienestar social. Ademds, esto im-
plica que los deudores en los Mercados no Regulados tende-

24



ran a tener ingresos menores, poseer negocios mas pequefios y
participar en !ineas de actividad econdmica mas nuevas y me-
nos tradicionales. Los deudores de los Mercados no Regula-
dos podrian también tener tasas de preferencia temporal ma-
yores, lo que sugiere que la elasticidad interés de la demanda
de crédito probablemente difiera en ambos mercados, siendo
la elasticidad sustancialmente menor en los Mercados no Re-
gulados.

Mercados Financieros y la Distribucion del Ingreso

Estudios previos de la politica financiera y cambiaria en
paises de ingresos bajos han sido enfocados hacia la asigna-
cion de recursos y la estabilidad, pero poco énfasis se le ha
atribuido a las implicaciones con respecto a la distribucion
del ingreso. A través de su impacto sobre los términos y con-
diciones del acceso a los servicios financieros y a las divisas,
sin embargo, estas politicas afectan la distribucion de la ri-
queza. En particular, los limites, restricciones y otras distor-
siones que resultan de tales politicas dan lugar a redistribu-
ciones del ingreso, favoreciendo a unos grupos a expensas de
otros. La magnitud de este impacto depende del monto de las
distorsiones, es decir, de la medida en que los precios contro-
lados se desvian de sus valores de equilibrio {el grado del sub-
sidio o impuesto implicito) y de la importancia relativa de los
mercados controlados en la economia.

Los mercados financieros afectan la distribucion del in-
greso a través del acceso que propotcionan a las opciones pa-
ra ahorrar y 3 los préstamos. El acceso a facilidades de dep6-
sito aumenta las oportunidades de cartera de los duefios de la
tigueza, mejorando sus combinaciones de riesgo y rendimien-
to, mientras que el acceso a los préstamos hace posible que
los deudores aprovechen oportunidades de inversion todavia
sin explotar. Tanto los depositos como los préstamos aumen-
tan las tasas de crecimiento de la riqueza.® Ademas, el acce-
so diferencial proporciona oportunidades diferenciales para
el crecimiento del ingreso v asi afecta la distribucion.

5. Vease ¢l cuarto ensayo en este volumen.
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Los costos de transacciones y las imperfecciones del mer-
cado usualmente sesgan estas consecuencias distributivas en
contra de los agentes mas pequefios, pobres y riesgosos en
la economia. Los instrumentos de represion financiera (limi-
tes a las tasas de interés, requisitos de encaje, monto mini-
mo para los depositos, etc.) acentdan todavia mas las impli-
caciones negativas sobre la distribucion del ingreso de merca-
dos no perfectos. Ademas, la represion financiera puede re-
ducir y sesgar considerablemente el crecimiento econémico,
llevando a redistribuciones del ingreso adicionales.

Para los ahorrantes, las restricciones a las tasas de interés
y los requisitos de depdsito minimo pueden llevar a tasas de
rendimiento bajas, incluso sustancialmente negativas en tér-
minos reales. Esto es especialmente cierto en la medida en que
ahorrantes de ingresos medios y bajos se ven limitados a abrir
cuentas de ahorro en los Mercados Regulados, las que rinden
tasas de interés bajas (negativas en términos reales). En con-
traste, ahorrantes mas adinerados no solo tienen acceso a de-
positos ““asegurados’’ en los Mercados Regulados con rendi-
mientos mayores, pero también a valores y activos extranje-
res. Si bien uno podria anticipar la existencia de algin dife-
rencial entre los rendimientos obtenidos por cada Grupo, en
vista de los costos de transacciones y diferentes elasticidades
de la oferta, como lo indica Wai, algunos autores han sugeri-
do que estos diferenciales podrian ser mucho mayores de lo
que podria justificarse razonablemente en funcion del costo.6

Politicas restrictivas de tasas de interés se espera que re-
duzcan los ahorros financieros, ya que estimulan a los aho-
rrantes de bajos ingresos a sustituir, en la medida de lo posi-
ble, ahorros financieros por compras ““apalancadas’’ de resi-
dencias y otros bienes durables. La sustitucion por parte de
ahorrantes de altos ingiesos podria ser mitigada solo parcial-
mente por la creacion de instrumentos de ahorro especiales,
pero ellas también buscardn mecanismos alternativos de aho-
rro. En ambos casos, la represion habra incrementado el ries-
go de la cartera, disminuido la tasa global de ahorro financie-

6. U Tun Wai, "Interest Rates Qutside the Organized Money Markets”, IMF
Staff Papers 6 (November 1957}, pp. 80-125.
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ro y provocado una redistribucien de la riqueza.

Para los deudores, las restricciones financieras tendran
tanto efectos precio como efectos cantidad (de acceso di-
ferencial al crédito). En primer lugar, tasas de interés por de-
bajo del nivel de equilibrio transfieren un subsidio directo a
los que tienen éxito en endeudarse y el tamafio de este subsi-
dio depende directamente del tamafio de los préstamos in-
dividuales. Las tasas nominales de préstamo en los Mercados
Regulados de la Replblica Dominicana estan fijadas al 12
por ciento anual. Esta tasa es complementada por una serie
dz comisiones v cobros que aumentan el costo efectivo de los
fondos, pero estos no sonsiempre suficientes nara aenerar una
tasa de interes real positiva. A las tasas de interes prevalecien-
tes, por debajo de su nivel de equilibrio, el exceso de deman-
da requiere del uso de un proceso de asignacion que no de-
penda de estas tasas.

Ademds, aunque las politicas financieras podrian propor-
cionar incentivos especiales para favorecer a los deudores de
bajos y medianos ingresos, efectivamente todos excepto los
deudores mas grandes o de ingresos mas elevados probable-
mente seran excluidos de los Mercados Requlados. En gene-
ral, la represion financiera ticnde a separar los deudores en
tres clases: deudores no racionados, usualmente grandes y
bien conocidos, que reciben el monto de crédito que deman-
dan a la tasa de interés prevaleciente: deudores racionados,
usualmente productores menos grandes, que reciben présta-
mos de un tamaifio menor al que demandan a esa tasa de inte-
res y deudores excluidos, que estan dispuestos a endeudarse,
peroc no son aceptados.’

En consecuencia, sistemas financieros represivos tienden
a redistribuir el credito disponible hacia deudores de mayo-
res en vez de aquellos de menores o medianos ingresos, hacia
las empresas mas grandes en vez de las mas pequefias y hacia
los productores tradicionales en vez de los innovadores. De
hecho, nuestras encuestas muestran un endeudamiento cre-
ciente en los Mercados Regulados por parte de las compafiias
grandes, que han aumentado sus lineas de crédito mas alla de

7. Véase el tercer #nsayo en este volumen.
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sus necesidades inmediatas, no solo para protegerse de la in-
flacion, sino también para mantener su participacion en el
mercado financiero, en anticipacion a una mayor represion
mediante un acaparamiento del crédito (loan hoarding). Es
claro que, a pesar de las buenas intenciones, las restricciones
financieras en la Republica Dominicana han agravado las
consecuencias distributivas de la desigual dotacion inicial de
factores.

Finalmente, la represion financiera reduce el volumen to-
tal de recursos asignados a través de los mercados financieros.8
Esto necesariamente retarda y sesga el proceso de crecimien-
to economico. En ambos casos, las consecuencias para la dis-
tribucion del ingraso son perversas. Aumentos en el ingreso
global son la fuente principal de alivio de la pobreza en los
paises de ingresos hajos y en la medida en que los recursos
financieros son una restriccion al crecimiento, el sesgo es
sustancial. ‘gualmente, la represion financiera sesga el pago a
los factores a favor del capital y en contra del trabajo. Las ta-
sas de interés subsidiadas estimulan tecnologias intensivas en
uso del capital, aun cuando los recursos financieros de hecho
no estan disponibles.

Mercados Cambiarios y la Distribucion del Ingreso

Un analisis similar puede elaborarse con respecto a los
mercados cambiarios. Tipos de cambio fijos que no equilibran
el mercado, al igual que las tasas de interés fijas, han generado
un exceso de demanda, el racionamiento en el mercado ofi-
cial y la creacion de instituciones paralelas no reguladas. Aun-
que estos dos procesos han tenido lugar, en cierta medida,
desde mediados de la década de los afios 70, el Gltimo de es-
tos efectos ha dominado las actividades cambiarias de |a Re-
publica Dominicana durante la década de los afios 80. El ra-
pido crecimiento de las casas de cambio y. mas recientemente,
de los bancos de cambio, ilustra esta evolucion,

Aunque una proporcion creciente de la actividad cambia-

8. Maxwell J. Fry, "Madeis of Financially Repressed Develaping Economies®
Waorld Development X, No. 9, (1982), pp. 731.750.
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ria del pais ha tenido lugar en el mercado paralelo, el sistema
dual tiene muchas de las mismas implicaciones discutidas en
el caso de los mercados financieros paralelos. En particular,
los tipos de cambio han sido mas elevados que los que hubie-
ran prevalecido en un mercado libre, el volumen de divisas
que pasa por los mercados {reflejando tanto las exportacio-
nes como los movimientos de capital) ha sido mas reducido
y muchas exportaciones fueron excluidas del mercado por el
impuesto cambiario implicito.

La represion cambiaria imita los efectos distributivos de
la represion financiera. Es decir, el mercado cambiario oficial,
que sobrevalia el peso, con sus correspondientes controles
cambiarios, ha creado sesgos en la economia dominicana que
redistribuyen el ingreso adversamente. Las consecuencias de
tipos de cambio sobrevaluados han sido discutidas en la lite-
ratura ampliamente y aqui resulta necesdario enfatizar solo
tres aspectos distributivos.

La sobrevaluacion del tipo de cambio claramente discri-
mina contra los exportadores tradicionales, especialmente
los agropecuarios. Esto penaliza directamente los ingresos
rurales. Ademas, en la Republica Dominicana, las exporta-
ciones tradicionales han tenido que pasar por el mercado ofi-
cial, mientras que ‘‘subsidios” moderados que incrementan
ligeramente los precios efectivos no han estado cerca de una
compensacion total. La sobrevaluacion del tipo de cambio
también crea un sesgo urbano a través de la sustitucion de
produccion interna por bienes importados. Esto es particu-
larmente cierto cuando el contenido importado del consu-
mo urbano es mucho mayor que el del consumo rural. Si
bien el desarrollo de los mercados paralelos compensa par-
cialmente estos efectos, el beneficio es asimétrico, modifi-
cando los precios y montos de las importaciones mucho
mas que los ingresos rurales.

Tasas de Interés y la Distribucion del Ingreso

Tres caracteristicas de los mercados regulados y no re-
gulado pueden ser contrastadas, a fin de derivar conclusio-
nes con respecto a la distribucion del ingreso: las tasas de
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interés, el riesgo institucional y la segmentacion del merca-
dn.

La estructura de las tasas de interés pagadas por los fon-
dos atraidos por las instituciones y cobradas en sus activida-
des de préstamo proporcionan informacion valiosa acerca de
los mercados financieros dominicanos. Nos interesa la estruc-
tura relativa de tasas en los mercados requlados y no regula-
dos v su impacto sobre la distribucion.

En los Mercados Regulados de la Republica Dominicana,
las tasas de interés nominales pagadas por los fondos atraidos
del pablico iban desde cero, sobre los depositos a la vista de
los bancos comerciales, hasta 15 por ciento para los certifica-
dos de deposito a tres afios emitidos por los bancos de desa-
rrollo. Habia, por supuesto, diferencias institucionales con-
siderables, tanto en términos de la capacidad para usar deter-
minados instrumentos de ahorro y del costo promedio de
conseguir los fondos. Por ejemplo, sélo los bancos comercia-
les pueden emitir depositos a la vista y solo estos bancos vy las
asociaciones de ahorro y préstamo pueden recibir depositos
de ahorro.

A principios de 1984, los depositos a la vista representa-
ban casi un 40 por ciento de los depdsitos de los bancos co-
merciales. Un 22 por ciento adicional lo constituian deposi-
tos de ahorro que pagan solo un 5 por ciento anual de inte-
rés. Solo un 2 por ciento del total de depositos en los bancos
comerciales eran en la forma de certificados con tasas eleva-
das. Asi, el costo promedio por intereses para estas institu-
ciones fue solo de un 4,2 a un 4,5 por ciento. Estos costos
aumentaron con la promocion del certificado financiero.

En contraste, los depositos representaban solo un § por
ciento de los pasivos totales de los bancos hipotecarios,
mientras que los bancos de desarrollo pueden emitir solo
instrumentos de renta fija. Por eso, ambos tipos de institu-
cion tenian un costo por intereses promedio entre 115y
12,0 por ciento, dependiendo de la estructura de plazos de
sus pasivos. Las asociaciones de ahorro y préstamo tenian
costos por intereses intermedios, de aproximadamente un
10 por ciento, sobre la base de un 60 por ciento de depb-
sitos v un 40 por ciento de instrumentos de renta fija. Ade-
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mas, todos incurren en costos de manejo de los depositos.

Los intereses ofrecidos en los Mercados Regulados no
son particularmente atractivos para los ahorrantes, especial-
mente en terminos reales. Se estima que en 1984 los pre-
cios al consumidor aumentaron al menos en un 35 por cien-
to. Asi, las cuentas de ahorro ganaron aproximadamente
-20 por ciento y los certificados de deposito de mayor pla-
zo, con un monto minimo de 50.000 pesos y una tasa no-
minal de interés del 15 por ciento, obtuvieron un rendi-
miento real del -10,5 por ciento. En 1983, con una tasa de
inflacion mas moderada (15,4 por ciento), el mejor rendi-
miento real que se podia obtener en los Mercados Regulados
fue de -0,35 por ciento.

En el caso de pasivos de renta fija diferentes a los deposi-
tos, los bajos rendimientos se combinan con la ausencia de
un mercado secundario viable. Los bonos, cédulas hipoteca-
rias y contratos de participacion hipotecaria pagan desde 9,0
hasta 12,0 por ciento, sequn ¢l plazo (de uno a mas de cinco
anos). Fetos instrumentos son comprados primordialmente
por compafiias financieras y no financieras bajo condiciones
que les permiten reducir sus obligaciones tributarias de acuer-
do con la legislacion existente. Sin este incentivo, sin embar-
go, es poco probable que estos instrumentos pudieran atraer
suficiente demanda. Si bien algunos de estcs instrumentos
se obtienen con pactos de recompra, esta condicion refleja
acuerdos privados entre la institucion y el comprador.

En contraste, las tasas de interés que se pagan para atraer
los ahorros privados en los Mercados no Regulados son mu-
cho mayores, obteniéndose rendimientos reales positivos aln
después de ajustar por la inflacion. Con base en una encuesta
de estas instituciones conducida por el Banco Central, los pa-
gos de interés por certificados a un afio varian entre 1,5y 2,5
por ciento mensual (entre 19,6 y 34,5 por ciento anual). Las
diferencias entre rendimientos reflejan el tamafio y, en menor
medida, el plazo de cada contrato individual. Por ejemplo,
una financiera comercial entrevistada contaba con aproxima-
damente 60 cuentas. El depdsito minimo era por 100 pesos
{la cuenta del hijo de un cliente), pero el tamafio promedio
era 10.300 pesos y una cuenta sumaba 100.000 pesos. Ade-
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mas, aunque el interes minimo era 1,5 por ciento mensuai
(19,6 por ciento anual), I3 cuenta promedio ganaba 2,0 por
ciento mensual (26,8 por ciento anual). Las cuentas mayores
ganaban 3,0 por ciento mensual. Finalmente, todos los certi-
ficados fueron enutidos por un afo; informalrente, sin em-
bargo, se reconocio qgue los fandos colocados en deposito po-
drian ser retirados en cualquier momento, sujetos a una pena-
lidad en el interés del 1,0 por cienwo miensual.

Estas comparaciones tienen varias implicaciones obvias.
Primero, es claro que los Mercados no Regulados poseen
oportunidades sustanciales para atraer fondos, tanto de los
Mercados Requlados como del extranjero. Las instituciones
de los Mercados no Regulados pagan mas del doble por los
fondos que sus contrapartes requladas, para plazos compara-
bles. Segundo, dadas estas diferencias y el hecho de que trans-
ferencias masivas no han ocurrido todavia, es claro que mu-
chos anorrantes potenciales aun tienen reservas acerca de la
segur:dad de los Mercados no Requlados o se enfrentan a cos-
tos de transacciones importantes. Tercero. a pesar de los ren-
dimientos mas elevados, las oportunidades para los ahorrantes
de ingresos bajos siguen siendo muy restringidas, en vista de
tos requisitos de depodsito minimo que caracterizan a ambos
mercacios, asi como por los costos de ia informacion y otros
costos de transacciones.

Las tasas dc interés cobradas en los Mercados Regulados
y, nominalmente, por todas las instituciones que otorgan
préstamos en ta ReplOblica Dominicana, estan limitadas a un
maximo de 12 por ciento anual. Las casas de préstamos de
menor cuantia estan exentas de esta restriccion para présta-
mos menores a los 500 pesos. En este caso la tasa maxima
es del 3 por ciento mensual. Ademas, las instituciones regu-
ladas tienen perriitido cobrar comisiones y costos de cierre
de hasta un 6 por ciento del monto del préstamo. Asi, en el
caso de prestamos a un afio. la tasa nominal efectiva seria del
18 por ciento. Para préstamas a mayor plazo, la tasa permiti-
da resulta algo inferior a1 18 por ciento. Es decir, la comision
del 6 por ciento puede cobrarse por una sola vez y por eso el
costo nominal def préstamo disminuye con el plazo. Asi, la
astructura de tasas de interés contiene un fuerte incentivo
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para acortar los plazos. En la practica, por supuesto, la tasa
efectiva puede ser algo mayor, dependiendo del método em-
preado por la institucion para calcular los intereses y la amor-
tizacion de los préstamos. Si, por ejemnplo, el cliente paga
primero Ia comision de cierre y recibe el 94 por ciento del va-
lor facial del préstamo, la tasa efectiva es del 18,8 por ciento.
Si los préstamos son nor periodos cortos, de 90 6 180 dias,
la comision puede cobrarse varias veces al afio, aumentando
sustancialmente el verdadero costo de los fondos. Segun el ti-
po de cliente, las instituciones reguladas pueden imponer cos-
tos adicionales a los deudores. Se ha sugerido, por ejemplo,
que los depositos compensatorios requeridos pueden repre-
sentar del 10 al 15 por ciento del monto del préstamo y que
se espera que fos clientes compren otros servicios financieros
compulsorios (como seguros) suministrados por el grupo fi-
nanciero.

Los intereses cobrados en los Mercados no Regulados son
considerablemente mas elevados que los de las instituciones
reguladas, aun despues de las comisiones. Existe, ademads, una
segmentacion sustancial del mercado, que se refleja en el mar-
gen entre los intereses por préstamos comerciales y los intere-
ses por prestamos personales, Los préstamos de las financieras
comerciales a sus clientes comerciales preferidos parecen ser
bastante competitivos con los de los bancos comerciales y
otras instituciones reguladas. Las tasas cobradas a los clientes
comerciales por los miembros de ADEF | son aproximadamen-
te 3 por ciento mensual. Oficialmente la tasa nominal es del
12 por ciento anual, pero las comisiones van del 12 al 15 por
ciento. Si el interés se calcula sobre el saldo insoluto, el costo
efectivo minimo de un préstamo anual para el deudor esta
entre 34 y 39 por ciento, mas o meros. Un préstamo renova-
do cuatro veces en un afio tendria un costo efectivo cercano
al 120 por ciento.

Sin embargo, muchos clientes acuden a los Mercados no
Regulados porque no encuentran financiamiento disponible
en los Mercados Regulados v los costos reflejan esta circuns-
tancia. Muchos clientes comerciales pagan intereses efectivos
del b por ciento mensual y mas. Por otra parte, hay evidencia
de complementareidad entre los dos mercados en sus opera-
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ciones crediticias. Mientras que las instituciones reguladas fi-
nancian activos fijos, las no requladas financian capital de tra-
bajo, como parte de una operacion conjunta, pero este tipo
de acuerdo hasta ahora parece ocurrir en un ambito limitado.

Una encuesta de pequefias empresas en Santiago dio lugar
a comparaciones semejantes. El costo promedio por intereses
de los préstamos obtenidos en los Mercados Regulados fue
aproximadamente del 1,8 por ciento mensual {de 22 a 26
por ciento anual). En contraste, la tasa de interes promedio
pagada en los Mercados no Regulados fué del 5, 34 por cien-
to (entre 65 y 70 por ciento anual. Véase el cuadro 12).

Las tasas de interés cobradas sobre préstamos personales
por las inmobiliarias y otras compafiias de credito nersonal
pueden ser sustancialmente mayores. En Santo Domingo,
préstamos para automoviles requieren un interés nomina: del
2 al 6 por ciento mensual y un costo efectivo del 3,6 .al 10,5
por ciento mensual. Estos préstamos generalmente usan el au-
tomovil como garantia y pueden evadir las restricciones a las
tasas nominales “alquilando’ oficialmente el vehiculo al deu-
dor, mediante un acuerdo en el que el acreedor retiene cl
titulo de propiedad. Los deudores pagan un alquiler mensual
igual al interés mas la amortizacion correspondientes y cuan-
do terminan de pagar reciben los papeles de propiedad. Las
tasas de interés van del 3,0 al 4,5 nor ciento mensual, con un
costo efectivo del 5,0 al 8,0 por ciento mensual. Resulta di-
ficil establecer una relacion precisa entre plazo e interés con
base en la encuesta de instituciones. Virtualmente todos los
préstamos en los Marcados no Regulados son por periodos
menores a un ano. Las diferencias en la tasa de interés para
préstamos de 6 meses 0 a un afio parecen no ser sustanciales

Ejemplos extremos de costos por intereses abundan en
los Mercados no Regulados.

{a) Los negocios de compra y venta reciben activos 140
gibles como muehles, ropa y otros articulos domesticos en
garantia por préstamos a corto plazo. Estos negocios des
cuentan el valor estimado de estos activos a tasas de interés
muy elevadas, posiblemente entre el 15 y el 20 por ciento
mensual.

(b} Se reporta acerca de acreedores que cobran un uno
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CUADRO 12

TASAS DE INTERES MENSUAL
PAGADAS POR PEQUENAS EMPRESAS EN SANTIAGO
1984
{Porcentaje mensual)

Tasa de Interés 1980 1981 1982 1983 1984 Total

Mercados Regulados

1o, al 29/, 4 2 5 8 28
39, al dof, - .- 1 1 — 2
50/, al 100/, 1 — -- - - 1
Total de
Préstamos 5 2 6 10 8 31
Tasa de Interés
Promedio 2.7 1.7 1.8 1.7 1.5 1.8

Mercados no Regulados

1o/, al 20/, —- 2 4 1 5 12
20/, al 3o/, 2 5 12 7 4 40
3o/, al 4op 2 1 3 1 - 7
4o/, al 5o/ 3 2 2 4 2 13
50/, al 100/, 3 7 4 6 4 24
150 al250, 3 2 3 1. _- _9

Total de

Préstamos 23 19 28 20 15 105
Tasa de Interés

Promedio 58 6.3 5.2 5.3 3.8 5.3

FUENTE: Encuesta.

por ciento diario. Ei deudor estd obligado a depositar un che-
que firmado pero sin fecha por el monto del préstamo. Ade-
mas, cada dia debe pagar un uno por ciento de interés y dos
por ciento los sabados. Si falla en un solo pago, el cheque es
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cambiado. La tasa de interés compuesto anual es del 378 por
ciento.

(c) Prestamistas (clubs nociurnos, bares, restaurantes) cer-
ca del puerto descuentan los salarios esperados a una tasa
del 20 por ciento diario. Un marinero, por ejemplo, esperan-
do el pago de dos dias de trabajo y con prueba de un cheque
futuro descuenita la boleta a esa tasa. La tasa anual de interés
compuesto es del 791 por ciento. Los casos extremos, refle-
jando el costo de intereses para quienes son excluidos tanto
de los Mercados Regulados como del segmento principal de
los Mercados no Reqgulados, corresponden a los deudores de
mas bajos ingresos, tanto microempresas como hogares po-
bres.

Los diferenciales entre las tasas de interés y las condicio-
nes en fos Mercados Regulados y los no Regulados son enor-
mes. Por una parte, los Mercados no Regulados son primor-
dialmente mercados de corto plazo, con prestamos de 180
dias a un afo. Las tasas de interés en este mercado son eleva-
das, reflejando los costos de obtener los fondos (internamen-
te y en el extranjero), una clientela que ha sido desplazada
hacia este mercado por los procesos de racionamiento en los
Mercados Regulados y el desequilibrio de tasas de interés y
las ineficiencias asociadas con una escala relativarmnente redu-
cida de operaciones de crédito en los Mercados nc Regulados.
Por otra parte, los Mercados Regulados nominalmente atien-
den toda la gama de plazos, pero la estructura de tasas de in-
teres penaliza a las instituciones que prestan a plazos mas lar-
gos, como los hancos hipotecarios y los de desarrollo, asi co-
mo las asociaciones de ahorro y crédito. Ademas, el acceso a
este mercado esta severamente limitado.

Los diferenciales de tasas de interés entre los dos merca-
dos son muy amplios, mucho mas de lo que se observa en re-
lacion con los depositos. Mientras que los Mercados Regula-
dos prestan a tasas de interés de hasta 18+ por ciento, las ins-
tituciones no reguladas cobran por lo menos 30 por ciento,
en el caso de los acreedores comerciales y mas del 100 por
ciento en préstamos personales y de vivienda.

En los Mercados Regulados, el margen entre las tasas de
interés activas (sobre los préstamos) y las pasivas {para depo-
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sitos) es regulado por las autoridades monetarias. Estos mar-
genes van desde aproximadamente 14 por ciento en el caso de
los bancos comerciales {con pago a los depositos de 4 por
ciento y cobro a los préstamos de mas del 18 por ciento) has-
ta aproximadamente 6 por ciento para los bancos hipoteca-
rios y de desarrollo. Estos margenes deben ser ajustados en
funcion de los requisitos de encaje legal, para determinar el
margen neto para estas instituciones. Eso resulta cn un mar-
gen ajustado de aproximadamente 8 por ciento para los ban-
tos comerciales y de 4 a 5 por ciento para los bancos hipote-
carios y de desarrollo.

Estos margenes de los mercados regulados no son nada en
comparacion con los observados en los Mercados no Regula-
dos. En estos mercados el margen es de al menos un uno por
ciento mensual (12 por ciento anual) para varias de las finan-
cieras comerciales y puede ser considerablemente mayor, de
hasta 60 y 70 por ciento, en las inmobiliarias y compafiias
de crédito personal. En el extremo, el méargen puede alcanzar
100 puntos porcentuales.

Qué explica estas grandes diferencias en margenes entre
tasas pasivas y activas en los mercados regulados y no requla-
dos y su nivel en términos absolutos? Cinco factores sobre-
salen: (a) inversiones forzosas y requisitos de reserva en los
mercados regulados; (b) imperfecciones generadas por el me-
canismo de racionamiento por medio del que las instituciones
requladas deben asignar el crédito disponible; (c) ineficiencias
en las operaciones de las instituciones no reqguladas; (d) com-
petencia imperfecta y segmentacion del mercado no regulado
y (e) expectativas de los inversionistas con respecto a los pre-
cios internos, las tasas de interés y el tipo de cambio.

En el Grafico 1 se muestra la estructura de las tasas ue in-
terés en ambos mercados. En el Mercado Regulado tasas pasi-
vas comparativamente bajas se le pagin a pequefios ahorran-
tes, para movilizar fondos que se le entregan a deudores pri-
vilegiados a tasas subsidiadas. En el Mercado no Regulado deu-
dores excluidos del Mercado Regulado pagan tasas crecientes
que generan margenes muy elevados para el intermediario,
reflejo en parte de riesgos y costos de transacciones.
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Solvencia y Liquidez

Los gerentes de las instituciones financieras buscan maxi-
mizar sus yanancias, .- ¢l largo plazo. Otros objetivos inter-
medios, sin embargo, son necesarios para alcanzar este resul-
tado, incluyendo la sequridad o solvencia de la institucion y
su liquidez. De acuerdo con Henning, las instituciones deben
“permanecer solventes en el largo plazo (el valor realizable
de sus activos debe ser igual a sus pasivos legales mas el valor
de la cuenta de “capital’”™) y deben estar en capacidad de ase-
gurar la convertibilidad de los depositos en efectivo en el cor-
to plazo, si sus expectativas de ganancia han de realizarse’’. Si
no existieran riesqos ni incertidumbre, estos objetivos no le
presentarian niny(n problema a los gerentes financieros. El
comportamiento de los activos seria conocido y manejable y
fos retiros de fondos depositados con la institucion serian
predecibles. El control de la solvencia a largo plazo de los
bancos comerciales vy de desarrollo generalmente se logra
por medio de las requlaciones impuestas por las autoridades
monetarias. Existen prohibiciones contra inversiones en cier-
tos activos, imites al grado de exposicion y amplios requisi-
tos de encaje.

En queé medida manejan, en la realidad, sus carteras las
instituciones de los Mercados Financieros Regulados y no
requlados, en contraste con los principios aceptados? Cua-
tro medidas de solvencia institucional ‘interrelacionadas indi-
can la manera en que las empresas se han apalancado sobre su
capital invertido (leverage), atrayendo ahorros privados para
sus operaciones de crédito: la razén deuda/patrimonio (pasi-
vos con respecto al capital pagado), la razon de los pasivos
totales frente a los activos totales, la razon de los activos al
capital pagado y la razon de activos al capital total (cuadro
13).

En los Mercados Regulados, los bancos hipotecarios y 10s
de desarrollo tienen razones de deuda/patrimonio de 2,1 a
2,2. Es decir, han recibido depositos y emitido otros pasivos
por dos pesos por cada peso de capital acumulado. Las razo-
nes de deuda/patrimonio para los bancos comerciales son mu-
cho mayores, reflejando su habilidad para atraer depositos a
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CUADRO 13

INDICADORES DE SOLVENCIA INSTITUCIONAL EN EL
MERCADO REGULADO Y NO REGULADO.

Muestra Pasivos Pasivos Activos Activos
Capital Activos Capital” Capital
Pagado Pa¢ado
65 Financieras 2.32 070 3.32 3.89
Grandes 3.15 0.76 4.5 4.70
Medianas 1.43 059 244 3.66
Pequerias 1.71 0.63 2.7 2.64
Inmobiliarias 3.80 079 4.82 4.57
Miembros de ADEF| 7.00 0.88 8.00 n.d.
Bancos Comerciales 7.90 0.88 8.33 9.01
Bancos Hipotecarios 7.20 066 294 3.34
Bancos de Desarrollo 2.10 052 2.08 4.03

la vista y otros depositos de corto plazo. Otros indicadores
proporcionan resultados consistentes. Los bancos comercia-
les tienen razones de activos/capital y de activos/capital pa-
gado de 8,33 a 9,01 comparadas con razones de 3.3a4,0
para las otras instituciones.

Las instituciones financieras no reguladas muestran una
diversidad similar, aunque mds pronunciada. Como grupo, 65
financieras tenian razones de deuda/patrimonio de 2,32 (de
1,7 para las empresas mas pequefias y 3,2 para las mayores),
lo que es semejante a las de los bancos hipotecarios y de de-
sarrollo. Esta razdn era algo mayor para las instituciones espe-
cializadas en vivienda (3,8). La razon activo/patrimonio pro-
medio era 3,32 y los pasivos financiaron aproximadamente
un 70 por ciento de 'os activos totales de las financieras y un
80 por ciento en el caso de las inmobiliarias. Solo en este
dltimo sentido estaban estas instituciones fuecra de los limites
correspondientes a sus contrapartes reguladas. En contraste,
los miembros de ADEFI mostraron una estructura financiera
parecida a la de los bancos comerciales, lo que probablemente
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refleje la procedencia de los gerentes de ADEFI. Una razén
deuda/capital de 7.0 en promedio sugierc que los pasivos fi-
nanciaron 85 por ciento de los activos totales.

Los valores promedio de estas razones encubren la varia-
bilidad entre instituciones. Entre las financieras mas grandes,
los pasivos financiaron aproximadamente el 76 por ciento de
los activos totales, con valores desde 13,5 por ciento hasta 92
por ciento. lgualmente, para las financieras mas pequenas la
proporcion de los activos financiada con depositos vario en-
tre un uno y casi un 100 por ciento, lo que sugiere que vir-
tualmente no tienen capital invertido. En todo caso, no exis-
te un patron regular. Con base en la muestra de 65 financie-
ras, los datos no muestran que la compafiia promedio esté
significativamente descapitalizada, a pesar de su tamafio rela-
tivamente pequefo. Sin embarqo, existen variaciones conside-
tables y para muchas empresas la proporcion de los activos
totales financiada con deuda a corto plazo es muy elevada.
Esto simultaneamente limita el riesgo de los duefios y aumen:
ta la probabilidad de perdida de los fondos para los deposi
tantes.

Ademas del riesqo a que se enfrentan los depositantes por
la falta de capitalizacion y por la proporcion de activos tota-
les financiada con depositos, también debe cuestionarse la
calidad de los activos mismos. De nuevo, en los Mercacdos Re-
gulados hay fimites y prohibiciones que mejoran ¢l valor sub-
yacente de los activos individuales en la cartera de la instity-
cion. Estas restricciones no se aplican en los Mercados no Re-
gulados. El proceso que ha llevado a la creacion del mercado
no regulado ha aumentado los riesqos promedio. Los deudo-
res excluidos de los Mercados Requlados por ef proceso de ra-
clonamiento tienen riesgos de crédito mayores. lqualmente,
una gran proporcion de los clientes que acuden a los Merca-
dos no Reguiados son individuos mas bien que empresas, con
riesgos de morosidad relativamente mayores. Esta combina-
cion plantea serias dudas acerca de la sequridad global del in-
versionista tipico.

La liqgurdez adecuada, necesaria para hacerle frente a va-
riaciones de los depodsitos en el corto plazo y a las fluctuacio-
nes en la estructura global de la deuda en el larqo plazo, es

41



una precondicion para el manejo financiero exitoso. En el
extremo, la imposibilidad de honrar una Unica solicitud de
retiro de un cliente podria ser suficiente para destruir la
credibilidad de la institucion. Todas las instituciones tratan
de lograrlo, pero cuan cerca del margen pueden llegar? Cuéan
liquidos son los activos que mantienen? Cudles fuentes se-
cundarias de liquidez estan disponibles?

En el mercado regulado las necesidades de liquidez son
parcialmente satisfechas por el encaje legal. Las instituciones
deben mantener entre 10 y 100 por ciento de sus pasivos en
encaje, segun la clase de pasivo y de institucion. En los Mer-
cados no Regulados no existe algo comparable. Cualquier
prevision para liquidez descansa en la decisiéon individual. Por
eso debe evaluarse la medida en que estas empresas llenan las
expectativas minimas. Varias razones de desempefio se pue-
den usar, incluyendo la razon de caja y depositos bancarios
a pasivos de corto plazo vy las razones de los activos de corto
plazo a los pasivos de corto plazo y a los pasivos totales, res-
pectivamente (cuadro 14).

Una de las comparaciones mas dramaticas se refiere a la
razon de caja y depositos bancarios a las obligaciones de cor-
to pIazo Para las instituciones reguladas el promedio de esta
razon fue 51 por ciento para los bancos comerciales y 57 por
ciento para los de desarrollo y 105 por ciento para los ban-
cos hipotecarios. {Las obligaciones a corto plazo incluyen de-
positos a la vista y de ahorro del publico, depositos de otras
instituciones reguladas y adelantos y descuentos del Banco
Central). Para las instituciones no reguladas esta razdn es mu-
cho menor: 5,3 por ciento para toda la muestra total y 6,8
por ciento para los miembros de ADEF!. En el caso de las fi-
nancieras mas grandes fue solo 1,9 por ciento y en el de las
inmobiliarias 1,4 por ciento. Parte de la diferencia se debe a
un problema de definicion. Todos los pasivos en el Mercado
no Regulado se clasificaron como de corto plazo, mientras
que los pasivos en el Mercacdo Regulado excluyen el crédito
de largo plazo del Banco Central. Ademas, los Bancos Hipo-
tecarios y de desarrollo derivan el grueso de sus fondos de la
venta de valores que en la practica tienen plazos cortos. Esto
obligaria a una redefinicion de sus pasivos de corto plazo. Pe-
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CUADRO 14

INDICADORES DE LIQUIDEZ INSTITUCIONAL EN
LOS MERCADOS FINANCIEROS REGULADOS
Y NO REGULADOS

1984

Muestra Cajay Activosde  Activos de

Depositos  Carto Plazo Corto Plazo

Pasivos de Pasivos Pasivos de

Corto Plazo Corto Plazo
Companias Financieras  5.3% 79.79/, 117.7¢/
Grandes 1.9 67.8 106.9
Medianas 84 101.1 134.0
Pequenas 19.1 119.0 147.2
Inmobiliarias 1.4 43.0 82.6
Miembros 6.8 107.0 107.0
Bancos Comerciales 114.3 37.5 70.7
Bancos Hipotecarios 136.5 8.7 127.7
Bancos de Desarrollo  135.6 27.1 208.1

ro incluso si uno ajustara estas cifras por un factor de tres o
cuatro, siempre habria una diferencia significativa: las insti-
tuciones no reguladas tienen un grado de liquidez significati-
vamente menor que sus contrapartes reguladas. Ademas, ins-
tituciones individuales del Mercado no Regulado tienen cajas
y depositos a corto plazo casi en cero, lo que sugiere que
practicamente no tienen liquidez.

En promedio, las empresas del Mercado no Regulado tie-
nen una capacidad considerable en sus activos corrientes (a
corto plazo) para cubrir sus pasivos corrientes, lo que refleja
la estructura de plazos de sus carteras de préstamos. Esta ra-
z6n varia entre 0,8 y 1,5, siendo mayor para las mas peque-
fias de las compafiias financieras. Para las instituciones regu-
ladas la razon varia de 0,7 para los bancos comerciales hasta
2,1 para los de desarrollo. De nuevo, existe mucha mas varia-
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bilidad entre las empresas del Mercado no Regulado que entre
los dos mercados.

Finatmente, las diferencias entre los Mercados Regulados
y tos no Reqgulados con respecto a la razon de los activos de
corto plazo a los pasivos totales refleja la estructura de plazos
de los préstamos de las distintas instituciones. Los bancos hi-
potecarios y de desarrollo, con una cartera a largo plazo, mos-
traron razones mucho menores, del 9y 21 por ciento respec-
tivamente. Para los bancos comerciales esta razon fue de poco
mas del 37 por ciento, comparable a la de las inmaobiliarias no
requladas. Para las compafias financieras se acerco al 80 por
ciento y para los miembros de ADEFI al 107 por ciento. En
parte, el corto plazo de los activos en algo compensa la falta
de requlacion.

En resumen, la informacion de los balances de situacion
en los Mercados no Regulados sugiere furtemente que ha ha-
bido un aumento relativo en el riesqo de los depositantes, con
respecto a solvencia y liquidez en un sentido amplio.

Segmentacion del Mercado

La encuesta de instituciones financieras y cambiarias re-
guladas y no reguladas en la Republica Dominicana revela cla-
ramente una segmentacion significativa del mercado. Es decir,
fas operaciones de estas companias parecen estar orientadas
hacia distintos grupos de clientes. Una posible taxonomia
consideraria cuatro grupos. En los Mercados Regulados los
miembros de los ““grupcs’’ financieros y otros clientes preferi-
dos tendrian acceso inmediato al crédito subsidiado. Los de-
positos a bajo interés de! mercado regulado constituyen una
fuente fimitada de fondos a bajo costo para estos deudores.
En los primeros afos de la década de los 80, los préstamos
fueron otorgados a estos clientes a tasas de interés aproxima-
damente de 10 a 12 puntos por debajo de lo que razonable-
mente constituiria una tasa de interés de equilibrio (una tasa
real de 5 por ciento, por ejemplo). Ademas, las entrevistas
con estos deudores indicaron un aumento en la demanda de
préstamos {retencion de lineas de crédito) considerable,

Un grupo menos faverecide de clientes no preferidos tie-
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ne acceso a los fondos de los Mercados Regulados, pero a
precios implicitos mucho mas elevados. La combinacion de
depédsitos compensatorios, pago anticipado de los intereses
y venta compulsoria de servicios financieros aumento sus-
tancialmente el costo efectivo de los fondos, por encima del
limite del 18 por ciento anual impuesto por las autoridades.
En estos casos los intereses efectivos podrian de hecho apro-
ximarse a la tasa de un mercado libre y sin duda son competi-
tivas con las tasas cobradas en el extremo comercial de los
Mercados no Regulados.

Un tercer grupo consiste en los deudores preferidos de los
Mercados no Requlados. Estos parecen ser clientes que no
pueden lograr acceso al crédito subsidiado de los Mercados
Requlados, en vista del exceso de demanda por fondos, pero
que son elegibles para préstamos de los miembros de ADEFI
y de las financieras comerciales grandes. Las tasas de interés
son altas, reflejando tanto el costo de los fondos como ine-
ficiencias del mercado, pero al menos los fondos estan dis-
ponibles. Hay, sin duda, una pérdida social (deadweight loss)
debido a las imperfecciones del mercado, pero el efecto neto
sobre el bienestar parece ser positivo.

Finalmente, un cuarto grupo consiste en "‘otros clientes’’,
que se endeudan con las inmaobiliarias o compariias financie-
ras especializadas en atender crédito personal y para automo-
viles y préstamos a pequenias empresas. Las tasas de interés en
este segmento del mercado son muy elevadas, muy por enci-
ma de cualquier tasa esperada de equilibrio. Los elevados
costos de los fondos para estos deudores sugieren una redis-
tribucion del ingreso considerable.

Aunque menos pronunciada, la segmentacion del merca-
do también existe de! lado de los ahorrantes. Las restriccio-
nes cuantitativas al acceso a los instrumentos de rendimientos
elevados en los Mercados Regulados también se repiten en los
no Regulados. En el extremo pareciera que los ahorrantes
mas pequenos proporcionan fondos de bajo costo para los
clientes preferidos. Los ahorrantes de ingresos altos, a su
vez, proporcionan fondos para los deudores de ingresos bajos,
pero a tasas de interés muy elevadas. Ambos esquemas redis-
tribuyen el ingreso de abajo a arriba.
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Represion Financiera y Distribucién del Ingreso

Varias tendencias definidas surgen de nuestra revision de
la intermediacion financiera y el funcionamiento de los mer-
cados cambiarios en la Republica Dominicana, que sugieren
direcciones posibles para una reforma.

Primero, es claro que, en ausencia de los Mercados no Re-
gulados, la represion financiera impone un costo severo desde
la perspectiva de la distribucion del ingreso. Este costo tiene
lugar en ambas vertientes del proceso de intermediacion. La
represion financiera implica un sesqo contra el pequefio aho-
rrante, que no tiene capacidad para transferir sus tenencias
de activos financieros hacia depdsitos alternativos con rendi-
mientos mayores.

A la vez, a través de los mecanismos de “‘la ley de hierro
de las restricciones a las tasas de interés’’, discutidos en el ter-
cer ensayo, los préstamos transfieren un subsidio a deudores
preferidos tradicionales, usualmente miembros de los grupos
industriales. El acceso al crédito subsidiado lo logran aquellos
al extremo superior del espectro de ingresos. Este cfecto es
magnificado por una demanda precaucionaria adicional por
parte de estos deudores. Otros deudores, o son penalizados
por costos financieros ocultos y otros costos implicitos, o no
obtienen acceso a los mercacdos requlados del todo. En ambos
casos la penalizacion puede ser severa. fgualmente, en ausen-
cia de un mercado cambiario no regulado, la represion cam-
biaria también impone un costo distributivo. Aqui el sesgo
es contra los exportadores, el empleo del trabajo vy, especial-
mente, el sector rural.

Segundo, el desarrolio de instituciones no reguladas par-
cialmente alivia este impacto distributivo. tanto en términos
de los rendimientos reales para los ahorrantes y del acceso a
fondos prestados. Las instituciones no reguladas ofrecen ren-
dimientos sustancialmente mayores por los ahorros y la evi-
dencia definitivamente sugiere un incremento en la tasa glo-
bal de ahorro financiero v una reversion de la fuga de capita-
les, ademds de una transferencia de fondos del sistema regula-
do.

Los Mercados no Regulados aumentaron las opciones pa-
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ra ahorrar en el pais, pero estos beneficios no se lograron sin
costo. Los requisitos de deposito minimo se mantienen al
“extremo mas seguro’’ de los Mercados no Regulados, o que
sugiere que el acceso a estos instrumentos de mayor rendi-
miento no es posible para todos. Ademas, los riesgos y costos
de los depdsitos aumentan sustancialmente a lo largo del es-
pectro que va desde las grandes financieras comerciales hasta
las compaiias de préstamos personales.

El acceso a préstamos en los Mercados no Regulados cla-
ramente beneficia a los hogares de ingresos bajos y empresas
pequefias, pero el costo de los fondos es considerable. Solo al-
gunos clientes han obtenido préstamos a un costo relativa-
mente modesto, gracias a la disponibilidad de un volumen de
fondos prestables mayor del que de otras maneras hubiera
existido o su acceso a ‘‘paquetes financieros’’, con participa-
cién tanto de los Mercados Regulados como de los no Regu-
lados. Clientes menos favorecidos pagan tasas de interes sus-
tancialmente mayores, que reflejan costos de transacciones y
riesqos mas elevados. Los mercados financieros y cambiarios
no regulados asi afectan positivamente la distribucion del in-
greso, en comparacion con lo que ocurriria con la represion
financiera en ausencia de ellos, pero no son un sustituto per-
fecto de un mercado totalmente integrado.

Tercero, estos descubrimientos contradicen la creencia
popular de que una reforma financicra perjudicaria la distri-
bucién. Aunque probablemente la liberalizacion financiera
llevaria a un aumento en la estructura de tasas de interés en
los Mercados Regulados, esto se veria mas que compensado
por la reduccion de tasas en los Mercados no Regulados. De
hecho, estos resultados sugieren que la liber alizacion dismi-
nuiria el costo promedio de los fondos, aumentaria la dispo-
nibilidad de recursos para pequefas empresas y deudores de
ingresos bajos y reduciria los riesgos financicros globales.
Usualmente se ignora estas tendencias en el analisis de los
costos y beneficios de reformas alternativas.

Finalmente, nuestro trabajo sugiere lineamientos para
una reforma financiera, enfatiza la descabilidad de politi-
cas que eliminen las restricciones a los precios y a la asigna-
cion de los servicios financieros que actualmente existen en
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los Mercados Regulados y que mejoren el acceso a los Merca-
dos no Regulados. Las reformas especificas en los Mercados
Financieros Regulados y los no Regulados enfocarian: (a)
los requisitos de encaje, sustituyendo la compleja estructu-
ra actual por un sistema simple y uniforme, que se aplicara
por iguai a todas las instituciones financieras; (b) las tasas
de interés, eliminando la mayoria de los limites existentes:;
(c) montos minimos de depdsito, reduciendo las restriccio-
nes sobre los certificados financieros y otros instrumentos
de ahorro; (d) mercados secundarios, proporcionando un
mercado abierto para la reventa de instrumentos de largo
plazo, (e) publicidad, haciendo la informacion acerca de las
operaciones, precios y costos de todas las instituciones dis-
ponibles al publico y (f) riesgo, buscando proporcionar li-
neamientos operacionales minimos a las instituciones de am-
bos mercados.
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MERCADOS FINANCIEROS
NO REGULADOS. MARCO TEORICO

James Edward Zinser
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Introduccion

Uno de los cambios mas significativos en la intermedia-
cion financiera en la Republica Dominicana durante la pa-
sada década ha sido el crecimiento y la importancia del mer-
cado financiero no regulado. Este mercado, consistente en
aproximadamente 600 instituciones separadas, ha crecido
substancialmente, en gran parte como consecuencia del au-
mento de los préstamos al sector publico por parte de los
mercados financieros regulados y de la serie de restricciones
que, al ir en aumento con el tiempo, se han convertido en
un obstdculo a la intermediacion financierd por parte de
aquellas instituciones sujetas al control de fa Junta Moneta-
ria y del Banco Central.

Estas restricciones, determinantes importantes de la re-
presion financiera y de la desintermediacion, han conducido
a una relativa disminucion en el nivel de los recursos financie-
ros que pueden ser captados y colocados cficientemente por
el mercado regulado. Sencillamente, la presencia de tasas de
interés efectivas considerablemente mds elevacas en los mer-
cados no regulados, combinada con tasas mas altas en el ex-
tranjero, han atraido fondos del sistema requlado.

A pesar de que los rasgos mas generales de este desarro-
lfo son bien conocidos, resulta Gtil explorar con cierto deta-
lle los factores macroeconomicos que han llevado al desa-
rrollo de estos mercados no regulados. Para conveniencia
del analisis adaptamos el conocido marco 1S-LM.!

Factores Macroeconémicos

Un punto de partida Gtil para nuestro analisis es conside-
rar las implicaciones de un aumento sustancial en los desem-
bolsos gubernamentales que es financiado por el Banco Cen-
tral. De hecho, esto constituye una representacion razcnable
de las actividades del sector publico en la Repiblica Domini-
cana desde finales de los afios 1970: los gastos del Gobierno

1. John R Hicks, “Mr Koynes and the Classics'” Lconometrica, Vol. 5
tAprt, 1937),

53

et



Central aumentaron de 585 millones de pesos en 1976 a
1,029 millones de pesos nara 1982, o sea un 76 por ciento de
aumento. Durante el mismo periodo las recaudaciones fisca-
les aumentaron en solo un 26 por ciento, de 538 millones a
676 millones de pesos. La brecha entre los gastos y las recau-
daciones fue compensada solo parcialmente por ingresos no
procedentes ce impuestos (transferencias y ventas de servicios
publicos). La diferencia restante principalmente se deriva de
una monetizacion de la deuda puablica, ya sea por préstamos
directos del Banco Central o internacionales.

El impacto de este rapido crecimiento en la demanda pue-
de verse facilmente dentro del contexto de un analisis lineal
del modelo IS-LM. Formalmente, las condiciones para el ni-
vel de equilibrio del ingreso real en el mercado del producto
son definidas por

(1) Q = A, - kb

donde Ag representa la demanda autonoma (incluyendo los
sectores tanto privedo como publio), k es el multiplicador y
b es la sensibilidac de la demanda a las tasas de interés inter-
nas (r). De manera semejante las condiciones de equilibrio en
el mercado monetario son

(2} 0 e (MP) v efr

donde e es la velocidad de ingreso del dinero, f es la sensibili-
dad de la demanda por dinero con respecto a las tasas de inte-
res, M es o cantidad nominal de dinero, un agregado amplia-
mente definido, y P es el nivel de precios. Unidas, ISy LM
determinan la demanda agregada en la economia, mostrada
como DDy, en el grafico 1. Asumamos inicialmente que la
economia esta de hecho en equilibrio, Ey. la tasa de interés,
el ingreso real o producto y ¢l nivei de precios se indican me-
diante rg- Q. y Po respectivamente.

Ahora, asumamos que un aumento en los gastos guberna-
mentales aumenta la demanda dgregada de bienes vy servi-
cios; tanto la curva IS como la DD se moverian hacia la dere-
cha, IS en un monto igual al aumento en los gastos guberna-
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mentales multiplicado por el correspondiente multiplicador Y
DD en ese monto menos el impacto sobre la demanda de
cualquier crowding-out causado por el aumento de demanda
por los recursos monetarios disponibles y tasas de interés del
mercado correspondientemente mas clevadas.

Gastos gubernamentales mayares necesariamente aumen-
tan la demanda por recursos financieros v, sin una movilidad
perfecta de capital, aumentan las tasas de interés internas;
con costos financieros mas elevados, por lo menos algunos
proyectos de inversion o gastos de consumo seran reducidos.
La merma en la demanda privada (y demanda publica, asu-
miendo un andlisis efectivo de costo/beneficio en la toma de
la decision) se indica por el movimiento hacia atrds a lo largo
de la nueva curva IS hasta el punto Ej.

Sin embargo, la monetizacion de los mayores gastos a
través de financiamiento del Banco Central mantendria las
tasas de interés constantes. Esto se ilustra mediante una va-
riacion de LM a LMy y el aumento adicional en la demanda
agregada a DDy. El equilibrio al nivel de precio prevaleciente
seria indicado mediante E2. Lo que observamos, por supues-
to, es el efecto neto sobre la demanda por bienes y servicios
causado por una politica fiscal expansionaria, complementa-
da por aumentos en la emision de dinero. Sin aumento ni en
las tasas de interés ni en los precios, la mayor demanda se
obtendria mediante el simple multiplicador Keynesiano.

Pero E5 es un equilibrio estable a corto plazo sélo si la
oferta agregada de bienes y servicios en la economia es per-
fectamente elastica con respecto al precio. O sea, si nuevos
recursos productivos pudieran ser empleados inmediatamen-
te sin aumento en el costo marginal, o0 si bienes y servicios
extranjeros estuvieran disponibles a la tasa de cambio preva-
leciente, la expansion fiscal asi monetizada sencillamente
aumentaria la produccion y el empleo, compensado esto so-
lo por aumentos en el déficit de comercio exterior del pais.

Por supuesto, perfecta elasticidad de la oferta no es una
posibilidad probable; los recursos internos, especialmente
la tierra y el capital, no son suficientemente flexibles y la
oferta de bienes y servicios extranjeros es tan sensitiva a los
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precios como lo permita la disponibilidad de divisas. Las au-
toridades monetarias pueden sostener temporalmente este
equilibrio gastando las reservas monetarias internacionales;
ésto permitiria que los bienes y servicios extranjeros entren al
pais a la tasa de cambio prevaleciente. De igual manera, los
controles de precios pueden restringir temporalmente los
aumentos en los precios de los recursos internos. Pero ambos
mecanismos son en el mejor de los casos pasajeros. Las pre-
siones de demanda continGan y el mecanismo de precios
inevitablemente entraré en juego. De hecho, es bastante ra-
zonable esperar que los costos de produccion y el tipo de
cambio en el mercado paralelo aumentaran con el cambio en
la demanda.

Para ilustrar plenamente las consecuencias de este proce-
so, consideremos el caso extremo: inelasticidad total con
respecto al precio en el corto plazo. O sea, asumamos que la
oferta de bienes y servicios no se ajusta en respuesta al exce-
so de demanda. En este caso, la oferta estaria indicada me-
diante una linea vertical para Qq. El equilibrio requiere que
los precios y las tasas de interés aumenten lo suficiente para
mover la economia al punto E3, con un precio de equilibrio
de P3. El mecanismo es directo. A medida que los precios
respondan al exceso de demanda agregada, la cantidad real
de dinero, M/P, decaera. Esto, a su vez, crea un exceso de
demanda de activos financieros reales y causara que las ta-
sas de interés aumenten. De hecho, las tasas de interés deben
aumentar lo suficiente para disminuir la demanda privada
por bienes y servicios en una suma igual al cambio inicial en
los gastos publicos; debe ocurrir un total crowding-out. Note
que en este ejemplo la economia vuelve a Qq. L.os nuevos
gastos publicos sustituyen totalmente el gasto privado (u
otro publico).

La total inelasticidad con respecto al precio es obviamen-
te un caso extremo y no es mas probable que la perfecta elas-
ticidad. Pero ain en el caso de que los recursos internos sean
relativamente elasticos al precio, el ajuste a los gastos moneti-
zados es similar al proceso que hemos descrito arriba. Los
precios internos, las tasas de interés y el tipo de cambio de-
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ben aumentar en respuesta a la demanda adicional. Para ilus-
trar, asumamos que la oferta agregada en el corto plazo se
indica mediante SSq en el grafico 1. El equilibrio a corto pla-
zo se indica mediante Eq, tanto los precios como las tasas
de interés aumentarian para establecer un nuevo nivel de pro-
ducto a Qq. Los gastos del sector publico todavia desplazan
parcialmente al sector privado y este efecto es indicado me-
diante la distancia Qp - Qq.

Precios Controlados

Ahora imponemos una restriccion adicional: controles a
la tasa de interés v controles de cambio extranjero. Si a las
tasas de interés internas no se les permite fluctuar, el gasto
publice mayor genera, necesariamente, un exceso de deman-
da privada por bicnes vy servicios y un exceso de demanda pa-
raleio por recursos tinancieros. Si al tipo de cambio no se le
permite aumentar, permanecera un exceso de demanda por
divisas e importaciones. Ambas politicas implican la necesi-
dad de alguna forma de racionamiento o asignacion de re-
cursos fuera del mercado, vy caracteriza la politica financiera
de la RepUblica Dominicana a finales de los afios 70 y princi-
pios de los 80.

La expansion del sector pablico, unida a un gran aumento
de las tenencias de deuda publica, del Banco Central ha au
mentado considerablemente la demanda agregada, pero la ta-
sa de interés regulada y los controles de cambio impiden un
ajuste en los precios relativos que seria necesario para hacerle
frente a la demanda. Esencialmente, en el grafico 1 la deman-
da permanece en E2. pero los recursos necesarios para produ-
cir ese nivel de bienes y servicios no pueden ser suplidos. En
el extremo, si los precios domésticos fueren también contro-
lados, entonces la produccion permaneceria en Q.

Considérese el efecto especifico sobre los mercados finan-
cieros. Un grupo de consecuencias se ilustra en el grafico 2.
El mercado requlado se muestra en el panel 2a: La oferta de
recursos financieros que es funcion del crédito del Banco
Central de los requisitos de encaje, y de las tasas de interés
internas, se indica rmediante Sro. De este modo, la oferta re-
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fleja las politicas de crédito del Banco Central, (incluyendo
la monetizacion de los gastos publicos, inversiones de finan-
ciamiento especial --FIDE e INFRATUR~— y préstamos ex-
ternos), la habilidad de las instituciones requladas para atraer
ahorros internos hacia el sistema, y los arreglos institucionales
que afectan la velocidad de circulacion de los recursos finan-
cieros.

La demanda, una funcion de las tasas de interés internas,
de la inflacion esperada, y de la demanda agreqada, se indica
mediante D.q. Por lo tanto, la demanda por recursos finan-
cieros refleja los planes de inversion y de gastos de consumo;
incorpora las necesidades de capital de trabajo tanto de parte
del sector de las familias como de las empresas: asumase un
equilibrio inicial en Eg. Paralelo al andlisis de IS LM, un au-
mento en los gastos gubernamentales desvia la demandda por
recursos financieros hacia D;1; el exceso de demanda por re-
cursos financieros (Ep -- E5) normalmente conduce a tasas de
interés internas mas elevadas y a equilibrio en Eq. Pero, en
vista de los controles la tasa de interés del mercado no au-
menta. Las instituciones reguladas no pueden atraer nuevos
recursos para satisfacer el exceso de demanda. Esencialmente,
el Banco Central cnfrentaria dos opciones: aumentar el crédi-
to del Banco Central al sector privado, aumentando efectiva-
mente todavia mas la demanda agregada, o estimular a las ins-
tituciones reguladas a adoptar un racionamiento por medios
diferentes al mercado. Puesto que el Banco Central ha estado
informado de las implicaciones inflacionarias de un creci-
miento monetario mas rapidc, éste efectivamente ha adopta-
do la ultima opcidn.

Una consecuencia, por supuesto, ha sido el desarrollo del
mercado financiero paralelo, no regulado. Tal posibilidad se
ilustra en el panel 2b. Aqui, la oferta Sho, sc establece res-
tandole a la cantidad de recursos financieros que serian ofreci-
dos a cada tasa de interés la cantidad realmente suministrada
a la tasa regulada y ajustando por una prima de riesgo. O sea, la
curva de oferta de recursos financieros en el mercado no regula-
do, no comienza a la altura de la tasa de interés requlada. Los
depdsitos y valores emitidos por las instituciones no requladas
no son sustitutos de los instrumentos del mercado regulado.
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Mas bien, los ahorrantes necesariamente exigen una prima de
riesgo, cuyo valor depende de la confianza que tengan en las
nuevas instituciones, comparada con la sequridad suministra-
da por el encaje legal y otras regulaciones del Banco Central.

Especificamente, la diferencia rq  r indica la prima que
los ahorrantes cobrarian a fin de colocar sus recursos en el
mercado paralelo. La demanda, D, se establece de una ma-
nera similar. Aguellos individuos que son sacados del merca-
do regulado mediante el racionamiento buscaran fondos en
las instituciones no reguladas. Las condiciones del préstamo vy
los costos asociados con buscar v obtener informacion acerca
de estas instituciones influyen sobre ta demanda. De nuevo,
Do no es, por lo tanto, simpiemente la diferencia horizontal
entre ia oferta y la demanda en el mercado requlado. El equi-
librio eri el mercado 1o regula‘do se indica mediante E,3. Fi-
nalmente, la demanda v la oferta totales, la suma horizontal
de las respectivas curves de oferta y demanda en el mercado
requlado, se muestran vn el panel 2c.

El equilibrio en el mercado no requlado se indica median-
te el punto En3, a una wsa de interés r3, en comparacion con
la tasa prevaleciente er el mercado regulado, ro. Y la tasa que
prevaleceria en un mercado abierto ro. Esto es, las tasas co-
bradas en el mercado no requlado son neceszriamente mas al-
tas que las del mercado requlado, como es de esperarse, y mas
altas guc la tasa que seria necesaria para equilibrar el merca-
do. Algunos ahorrantes y prestatarios individuales que son sa-
cados del mercado requlado por el proceso de racionamiento,
quedan fuera del mercado completamente. Esta es la esencia
del efecto del crowding out v necesita ser enfatizada. Aunque
el mercado paralelo cumple una funcion, al proveer mas inter-
mediacion tinanciera de la que existiria en una situacion de
tasas de interés controladas y racionamiento, los niveles de
ahorro y de préstamo en los mercados regulado y no regulado
combinados son necesariamente menores que los que prevale-
cerian en un mercado abierto.

Mercado Cambiario
Un analisis similar puede ser desarrollado para el mercado
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de divisas. Un tipo de cambio fijo que no sea de equilibrio, al
igual que la tasa de interes fija, genera un exceso de demanda,
lo cual requiere algan proceso de racionamiento o la creacion
de un mercado paralelo. Aunque ambos procesos estuvieron
presentes, hasta cierto grado, desde mediados de los afios 70,
de nuevo, el dltimo ha dominado las actividades cambiarias
en la Repuablica Dominicana durante los afios 80. El rapido
crecimiento de las casas de cambio v, mas recientemente los
bancos de cambio, ejemplifica este desarrollo.

Aunque una gran proporcion de las actividades cambiarias
del pais pasa a través del mercado paralelo, la presencia del
sistema de dos tipos tiene muchas de fas implicaciones que
se encontraron para los mercados financieros paralelos: los
tipos de cambio son mas elevados que los que prevalecerian
en un mercado libre, la cantidad de divisas que entra a los
mercados  reflejundo tanto las exportaciones como los flu-
jos de capital s reducida, y las importaciones de consumo
y de inversion son valoradas fuera del mercado.

Diferencias Criticas entre los Mercados Financieros Regulado
y No Regulado

Considérese, primero la oferta. La oferta en el mercado
regulado depende de las tendencias de los ahorros y de los
ingresos de las empresas y de las familias v de la tasa de inte-
res asociada con categorias especificas de instrumentos fi-
nancieros, asi como de las politicas de crédito del lanco
Central (el encaje legal, las operaciones de descuento y el
préstamo externo). La oferta en los mercados no regulados
también depende de estos factores: los fondos que fluyen
hacta las instituciones no reguladas se refleian principalmen-
te en la parte superior de la curva combinada de oferta. Es-
tos provienen de aguellos ahorrantes que, a la tasa de interés
controlada, o consumirian una porcion mas qrande de sus in-
gresos, o ahorrarian en forma de activos fijos o de valores
en el exterior. Ellos son atraidos hacia estas alternativas por
rendirnientos mas altos.

La direrencia entre S y Sp surge de algo mas que sola-
mente rendimientos. Como se menciond previamente, el ries-
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go por quiebraenel mercado no regulado es mayor, necesitan-
dose una retribucion mas elevada. Las incertidumbres legales
y los costos asociados con tas necesidades de procesamiento e
informacion aumentaran el diferencial de precio entre los dos
rmercados.

Estos factores se reflejan en otras caracteristicas de la
oferte. Por gjemplo, la evidencia indica que la estructura del
plazo de los fondos colocados en ¢l mercado no requlado es
considerablemente mas corta que la de las instituciones mas
tradicionales. Por una parte, los ahorrantes no colocan sus
fondos por mas de 60 a 90 dias. Aunque los certificados de
ahorro a menudo conlicvan vencimientos de un ano, de he-
cho son instrumentos a la vista, sujetos solo a pequeiios cas-
tigos en el interés. Por otra parte, los préstamos son efectua-
dos por periodos muy cortos.

Existe alguna evidencia de que hay conivlementacion en-
tre los dos mercados en sus operaciones de préstamo, en el
hecho de que los activos fijos pueden ser financiados a traveés
de instituciones requladas, y el capital de trabajo a través del
mercado no requiado, como parte de una operacion combina-
da. Pern estos arreglos son limitados en su alcance. El efecto
neto simplerente es acortar considerablemente los venci-
mientas de los instrumentos de anorro y préstamao.

Se sospecha que hay considerables diferencias con respec-
to a tos requisitos de garantia. Las operaciones de préstamo
en ol Mercado no Regulado pueden requerir garantias mds
tangibles, con relacion al Mercado Requlado. El hecho de
que las tasas de interés exceden los topes legales hace (ue se
cuestione la habilidad de los prestamistas individuales de
triunfar en un litigio legal contra prestatarios que incurran
en morosidad.

Tambien se desprende de nuestro andlisis que hay diferen-
clas del lado de la demanda. Una fuente de estas diferencias
proviene del proceso de asignacion del creédito cuando las
tasas de interés no son de equilibrio. Brevemente, la demanda
de fondos proviene de las decisiones de consumo e inversion,
basadas ¢n costo, ingreso proyectado y/o utilidad. Aunque
pueden existir diferencias entre las tasas de rendimiento pri-
vadas y sociales, un mecanismo de mercado colocaria recur-
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sos financieros basado en los rendimiento nsperados. General-
mente éste no seria el caso si hay racionamiento a las tasas de
interés controladas. Mds bien, criterios tales como el valor ne-
to del prastatario en persoectiva (Igreso o activos) son usa-
dos para distinguir entre chiontes y estos factores pueden te-
ner poco que ver con el bienestar social. Adermds, esto implica
que los prestatarios en el mercado 1o requlado tienden a te-
ner ingresos mas hajos, neqocios mds DeGUENOS ¥ NUevos, en
oposicion 4 las tineas mas tradicionales de la actividad ccond-
mica. Uno también sospecha gue 10s prestatarios en el merca-
do no regulado tienen tasas rads altas en cuanto a preferencia
de tiempo. De hecho, estos factores sugieren que las elastici-
dades-interés de la demanda en 1os dos metcados tienen pro-
babilidad de diferir, siendo la slasticidad del mercado no re-
gulado sustancialmente mas baja.

Una seqund'a fuente de diferencias en la demanda provie-
ne del uso a que se destinen los fondos prestados. En parte
esto es dictado por el proceso de asignacion unido a los patro-
nes de prestanmio del Banco Central. fos prestamos en el iver-
cado regulado debieran financiar pocos productos de censu-
mo y deben curplir con las provisiones de encaje lagal y me-
canismos de descuento. En parte las diferencias provienen
de la estructura del plazo de los piéstamos hechos en estos
mercados. los préstamos no regulados ticnden a tener venci-
mientos mds cortos y, por lo tanto, activos financieros con
expectativa de vida mas corta,
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Introduccion

Los prestamistas institucionales asignan el crédito entre
diferentes clases de deudores de una inanera predecible. Los
costos de transacciones, los riesgos de pérdidas por falta de
pago, las restricciones legales y las politicas financieras afec-
tan el comportamiento de estos prestamistas. Tales circuns-
tancias tienen un impacto importante sobre el acceso al crédi-
to por parte de diferentes clases de deudores y sobre fa com-
posicion de la cartera de préstamos.

Este ensayo examina el impacto que las restricciones a las
tasas de interés tienen sobre el racionamiento del crédito, el
acceso a los préstamos y la concentracion de la cartera. La
conclusién principal, la ley de hierro de las restricciones a
las tasas de interés, sostiene que tales restricciones redistri-
buyen las carteras de crédito a favor de los deudores mas
grandes, mas seguros y mejor cstablecidos, en vez de los deu-
dores mas pequefios, mas innovadores, mas riesgosos o mas
nuevos. Esto concentra fas carteras de préstamos en menos
manos, acentuando las consecuencias distributivas desfavora-
bles del acceso diferencial al crédito.

Durante las Gltimas tres clécadas, las instituciones finan-
cieras formales de los paises en desarrollo han canalizado su-
mas cuantiosas de crédito a la agricultura. Al mismo tiempo,
por medio de controles legales y financieros, los gobiernos
han mantenido a niveles bajos las tasas de interés que estas
instituciones pueden cobrar. Las tasas preferenciales que se
ha cobrado por los préstamos agropecuarios y, en particular,
las que se le ha cobrado a los paquerios agricultores han sido
especialmente bajas.

Reformas financieras recientes en algunos paises si bien
han aumentado la mayoria de las tasas de interés, con fre-
cuencia no han aumentado las tasas preferenciales que se
aplican a la agricultura. Como resultado, los diferenciales de
tasas de interés entre la agricultura y las actividades no agri-
colas han aumentado. Estos diferenciale’ no han reilejado
los costos o los riesgos para las instituciones financieras de
prestarle a diferentes clases de deudores. Mas bien, los dife-

67



renciales nan reflejado las intenciones politicas de favorecer
a ciertos grupos a expensas de otros.

Con frecuencie las tasas preferenciales han sido estable-
cidas con las mejores de las intenciones. Puede que hayan si-
do adoptadas para promover actividades socialmente desea-
bles o para heneficiar a grupos marginales que habian per-
manecido  desatendidos, Dcsafortunadamente, con frecuen-
cia estas politicas han traido consecuencias opuestas a las
que se buscaban. No solo han reprimido la movilizacion de
ahorros y la intermediacion financiera en general, llevando
asi a tasas de crecimiento cconomico mds bajas, sino que al
reducir el tamaiio de los mercados financieros formales na-
cionales, estas politicas ademas han aumentaco la importan-
cia del endeudamiento externo, como un medio para finan-
ciar la formacion de capital, y asi han incrementaclo Ia depen-
dencia externa de esios paises. Ademas, al distorsionar Ia
funcion de las tasas de interos en la asignacion del creédito,
estas politicas no han canalizado los ahorros a sus Usos so-
cialmente mas rentables.

Las instituciones financieras formales toman en cuenta
los costos y los riesyos asociados con los préstamos a otor-
garsele a las diferentes clases de deudores. Si se les obliga
a cobrar tasas de interds preferenciales, estas Instituciones
adoptan mecanismos predecibles do racionamiento, que tie-
nen un impacto considerable sobre la asignacion final del
credito. A continuacion se exploran los determinantes del
comportamiento de los deudores y de los prestamistas hajo
restricciones a las tasas de interes, se examinan las conse-
cuencias de tales controles sobre [a composicion final de las
Carteras de crédito v se arqumenta que el comportamiento
de los deudores y de los acreedores lleva a una redistribucion
de las carteras de prestamos a favor de relativamente pocos
deudores grandes, asi como a la exclusion de un gran nliime-
ro de pequeros deudores potenciales del acceso a estas car-
teras.

Impacto de los Limites a las Tasas de Interé-

El analisis tradicional del impacto de las restricciones a
las tasas de interés postula un mercado de crédito caracteri-
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zado por una demanda agregada de préstamos inversamente
relacionada con la tasa de interés que 3e cobra, asi como una
oferta agregada de depdsitos, directamente relacionada con
la tasa de interas que se paga por ellos. En tal modelo, la im-
posicion de limites a las tasas de interés que se cobran sobre
los préstamos lleva a una disminucion de las tasas de interés
que se le pagan a los depositantes. Como resultado, menos
recursos son movilizados y el volumen total de préstamos
disminuye. Ademds, a la tasa maxima de interés se forma un
exceso de demanda de crédito que requiere de mecanismos
de racionamicnto diferentes al precio para equilibrar el mer-
cado. Las demandas de algunos o de todos los deudores po-
tenciales seran frustradas parcial o totalmente.

Cada dia se reconoce mas que estos procesos de raciona-
mientn tienen un impacto desfavorable sobre los agricultores
pequefios. Esto se debe a los altos riesgos y costos asociados
con prestarle a pequefios prestatarios. El andlisis convencio-
nal, sin embarqo, no puede explicar como es que estos proce-
sos de racionamiento eventualmente equilibran el . :rcado.

En particular, aunque el analisis convencional muestra
que los depositantes se encuentran peor como consecuencia
de la limitacion, no puzde mostrar si todos los deudores, co-
mo grupo, o si clases especificas de deudores se encuentran
mejor. En vista de que este modelo no explica como es que
las nuevas, menores cantidades de crédito van a ser asignadas
entre varias clases de deudores, este modelo no puede prede-
cir si la reduccion en la tasa que se cobra se ve mas que o me-
nos que compensada por la disminucion en el tamano de los
préstamos recibidos. Asi, el analisis convencional proporcio-
na poca luz acerca del impacto de los limites a las tasas de
interés sobre la asignacion de los recursos y la distribucion
del ingreso.

La imposicion de un limite efectivo a las tasas de interes
tiene por lo menos tres efectos agregados y distributivos so-
bre las carteras de las instituciones financieras. En primer lu-
gar, la restriccion provoca una reduccion en el tamafio de la
cartera total de activos, ya que la disminucion en la tasa paga-
da por los depositos reduce la habilidad de estas instituciones
para atracr depositos. La reduccion en la tasa de rentabilidad
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Provocaaga por la limitacion también reduce la habilidad para
atraer capital accionario y para tomar prestado.

En segundo lugar, como los limites a las tasas de interes
que se cobran reducen la rentabilidad relativa de prestar, la
proporcion de la cartera total de activos que las instituciones
destinan a préstamos, en lugar de a otras inversiones, dismi-
nuye. En tercer lugar, se dard un cambio en la composicion
de la cartera de préstamos. Los limites a las tasas de in‘erés
que se pueden cobrar alteran la rentabilidad relativa de pres-
tarle a diferentes clases de deudores. De acuerdo con los me-
canismos de racionamiento que se adopten, dichos limites
provocan cambios en la parcipacion relativa en las carteras
de préstamos por parte de diferentes clases (e deudores. Es-
tas redistribuciones usualmente flevan a una mayor concen-
tracion de la cartera.

Formas de Racionamiento

Cualquier préstamo tiene tres aspectos: su tamano, la ta-
sa de interés que se cobra y los términos v condiciones del
contrato de prestamo diferentes a la tasa de interés. Por razo-
nes que se discutirdan, dacdos los riesgos, costos de transaccio-
Nes y costos de informacion que estan asociados con prestar-
le a diferentes clases de deudores, la mayor parte de las insti-
tuciones de crédito trataran de ajustar de una manera optima
astos tres aspectos del préstamo para cada deudor particular.

Cuando los limites a las tasas de interés que se pueden co-
brar se vuelven efectivos, sin embargo, los prestamistas se ven
forsados a cambiar los terminos y condiciones del contrato
de préstamo o o reducir sy tamano. El resultado es que el
deudor recibe una combinacion de estos tres dspectos del
prestamo menos atractiva y que las ganancias (o las institucio-
nes disminuyen. Tanto ol bienestar de los deudores raciona-
dos como el de los acreedores podria aumentarse con la eli-
minacion de los limites (Optimo de Pareto).

De fas tres maneras e equilibrar un mercaclo de credito
(por medio de las tasas de interés, por medio de cambios en
los otros términos y condiciones del contrato de préstamo y
por medio de cambios en el tamaio del préstamo), las dos
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primeras son ejemplos de racionamiento por medio del pre-
clo, en contraste con el racionamiento por la cantidad. Los
otros términos y condiciones de un contrato de préstamo
pueden considerarse como parte del vector-precio del présta-
mo, junto con la tasa de interés cobrada. La tercera manera
de equilibrar el mercado, sin embargo, si es claramente una
forma de racionamiento diferente a la que ocitrre por medio
de los precios.

Cuando los deudores son racionados por la imposicion de
términos mas estrictos y de condiciones menos atractivas a
los préstamos, diferentes a la tasa de interés, son los deudores
todavia quienes deciden que el precio es demasiado elevado.
En el caso del racionamiento por una via diferente al precio,
en cambio, el deudor potencial todavia esta dispuesto a pagar
el precio completo (incluyendo todos los elementos del vec-
tor-precio del préstarno), pero los acreedores no estan dis-
puestos a otorgarle un préstamo del tamafio demandado. En
aste caso, una demanda insatisfecha de crédito persiste a la
tasa de interés cobrada.
la tasa de interés cobrada.

En la préctica, cuando se imponen limites a las tasas de
interés que se pueden cobrar, el racionamiento va a ener lu-
gar tanto a través de cambios en los otros términos y condi-
ciones del contrato de préstamo como cn el tamafio del prés-
tamo. Ambos tipos de racionamiento llevan a una mayor
concentracion de la cartera de préstamos.

Racionamiento del Crédito por una Via Diferente al Precio

Para explicar las decisiones de racionamiento se puede re-
currir a varios modelos del comportamiento de los prestamis-
tas. La teoria de la cartera proporciona algunos elementcs de
juicio, en vista de la presencia de incertidumbre y de riesgo,
mientras que la teoria de la empresa de multiples productos
es Util, en vista de que los costos de transacciones, la hetero-
geneidad del producto y la diversificacion son importantes.
Ademas, dentro de la teoria de la empresa resulta posible
capturar la incertidumbre y el riesgo, incorporando una pri-

71



ma de riesgo ex ante en las funciones de costos de la institu-
cion financiera.

La aplicacion de las teorias generales sobre control de
precios y mercados negros a los mercados financieros ha sido
atil para explicar la existencia de racionamiento por una via
diferente al precio. El analisis de los determinantes de las ta-
sas de interés en los mercados informales de crédito de los
paises en desarrollo y los intentos por medir los costos de
transacciones, los riesgos por falta de pago vy las ganancias
monopaolisticas también han ayudado.

Las teorias acerca del racionamiento por una via dife-
rente al precio, sin embargo, han estado asociadas principal-
mente con la controversia acerca de la doctring de la dispo-
nibilidad de crédito (Availability doctrine). De hecho, la
teoria del racionamicnto del crédito por una via diferente al
precio se desarrollo para dlemostrar, a pesar de la afirmacion
de Samuelson en 1952 en sentido contrario, que el compor-
tamiento asociado con el racionamiento por la cantidad es
consistente con una maximizacion racional de las ganancias,
aun en ausencia de restricciones a l1s tasas de interés. A
fortiori, este comportamiento es todavia mas probable en
presencia de tales restriceiones.

Hodgman (1960) mostrd que, debido a la existencia del
riesgo de falta de payo, cualquier deudor alcanzard un tamafio
de préstamo mas alla del cual no podra obtener fondos adicio-
nales con la promesa de pagar una tasa de interes mas eleva-
da.! La oferta de crédito para un deudor individual se vuelve
completamente inclastica, porque su riqueza y su capacidad
de pago son finitas.

Para demostrar la existencia de un racionamiento por un
procedimiento diferente al precio, sin embargo, se debe nos-
trar que un exceso de demanda de crédito persiste a la tasa
de interés que se cobra en equilibrio. Esto requiere conside-
rar tanto la oferta como la demanda. Es decir, el racionamien-
to por una via diferente al precio ocurre cuando el prestamis-
ta no esta dispuesto a otorgar el préstamo demandado por el
deudor y le ofrece un monto menor.

1. Donald R Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing”, Ouarterly
Journal of Economics, vor. Lxx1v, 1960, pp. 258-278.
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Jaffee {1971) construyo un modelo de un prestamista
que maximiza sus ganancias esperadas, tomando en cuenta la
posibilidad de falta de pago del préstamo.? Este autor tormu-
16 el ingreso esperado del prestamista a partir de cada présta-
mo como una funcion explicita de los parametros de la fun-
cion de demanda del deudor, la probabilidad de falta de pago
y la tasa de interés que se cobra sobre el préstamo. Dentro
de este marco de referencia, la prueba de la racionalidad del
racionamiento se reducia a demostrar que |os acreedores pue-
den incrementar sus ganancias esperadas racionando a algunos
clientes.

Jaffee mostro que el racionamiento del crédito no es ren-
table cuando el prestamista actia como un monopolista que
discrimina: es decir, para un prestamista que maximiza sus
ganancias esperadas con respecto a cada deudor por separado
y que esta en libertad de cobrarle a cada deudor una tasa de
interés diferente. El racionamiento es rentable solo si hay res-
tricciones a la discriminacién por medio de la tasas de inte-
rés. Es decir, una diferenciacion limitada de las tasas de inte-
rés, en el sentido de que las instituciones financieras se ven
obligadas a cobrarle tasas idénticas a deudores que no son
idénticos, hace rentable proporcionarle a algunos deudores
montos de crédito menores de los que ellos demandan a la
tasa cobrada.

Ademas de las restricciones de usura, otras limitaciones
legales y morales y consideraciones de buena voluntad pue-
den hacer dificil cobrarle tasas de interés muy diferentes a di-
versos deudores. Mas bien, las instituciones justifican los di-
ferenciales de tasas de interés en términos de unos pocos cri-
terios objetivos, tale; como el sector de actividad economica
del deudor. Un esquema clasificatorio de esta naturaleza pro-
bablemente lleve a un acuerdo de colusion oligopolistica ta-
cito entre los acreedores. La estructura de tasas de interés se
ve entonces comprimida dentro de limites estrechos y da lu-
gar al racionamiento por una via diferente al precio. Las res-
tricciones a la diferenciacion de las tasas pueden también re-

2. Dwight M. Jaffee, Credit Rationing and the Commercial Lnan Market.
New Yark: John Wiley, 1971,
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sultar de los costos de informacion asociados con los intentos
por distinguir entre diferentes deudores y sus caracteristicas
de riesgo (los costos de seleccion o screening costs).

Keeton (1979) mostré que el racionamiento por una via
diferente al precio también tiene lugar si el riesqo por falta de
Pago aumenta con el tamaiio del préstamo o s hay un proble-
ma de riesgo o azar moral.3 La responsabilidad limitada puede
aumentar el riesgo de un proyecto financiado por la instity.
cion financiera. En algunos casos, los acreedores estan en ca-
pacidad de especificar como parte del contrato de préstamo
todas las caracteristicas que importan de un proyecto de in-
version y pueden hacer valer el acuerdo por medio de 13 su-
pervision del comportamiento del deudor. Cuando esto no es
posible, las instituciones financieras desearan tomar en cuenta
el efecto que los términos y condiciones del préstamo tienen
sobre la escogencia de proyecto por parte del deudor. Un
cambio en la tasa de interés afecta la seleccion del proyecto
de la misma manera que un cambio en la covertura afecta el
nivel de cuidado de un asegurado para evitar un accidente,
Este riesgo moral juega esencialmente el mismo papel que las
limitaciones a las tasas de interés en gencrar un racionamien-
to del crédito por una via diferente al precio.

El riesgo moral es solo un ejemplo de toda una clase mas
amplia de imperfecciones que prevalecen en los mercados de
credito. Otros tipos de imperfeceion del mercade strgen
cuando el resultado del proyecto de inversion depende tanto
de un estado de la naturaleza que tendra lugar en una fecha
posterior como del mouto de recursos adicionales que el deu-
dor estaria dispuesto g contribuir al proyecto, una vez que
ese estado ha ocurrido, pero antes e que el préstamo esté
vencido. Como el deudor recibe solo aquella parte del resulta.
do del proyecto que queda despueés de paqar e prestamo, pa-
ra mejorar el resultado el deudor va a contribuir la misma
cantidad de recursos nuevos que co~'ribuiria cuando fuera a
recibir todos los Leneficios del proyocto vy en este caso va a
pagar el préstamo en su totalidad, pero no va a cor wibuir con
ningdn recurso adicional y va a dejar de pagar totalmente el

3. William Keeton, Equilibrium Credit Rationing, New Yok Garland
Publishing, 1979.
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préstamo cuando el monto que quede después de pagar el
préstamo sea menor que el costo de oportunidad de !ns recur-
sns nuevos. En este caso, un aumento en fa tasa de intévés au-
mentaria la probabilidad de ralta de pago.

Para Fried y Howitt {1980}, el racionamiento del crédito
en condiciones de equilibrio resulta de un acuerdo entre los
deudores y los acreedores para compartir el riesgo.* Deudores
y acreedores se benefician no solamente al formalizar contra-
tos de crédito ahora, sino también de un entendimiento o
contrato implicito, en relacion con los montos que estaran
dispuestos a pactar, a queé precios y en que condiciones, en
el futuro. Este es el viejo concepto de la relacion bancaria con
el cliente. Por medio de estos arreglos, los deudores vy los
acreedores pueden compartir los riesgyos asociados con un fu-
turo incierto. Al reducir la magnitud de los movimientos en
tas tasas de interes, estos acuerdos abren la posibilidad del
racionamiento por una via distinta al precio.

La mayor parte de las imperfecciones y de los costos que
explican el racionamiento por una via diferente al precio, aun
en ausencia de restricciones a las tasas de interes, existen en
los mercados crediticios rurales de los paises en desarrollo. La
incertidumbre, el riesqgo de fa'ta de pago y los costos de tran-
sacciones, de informacion y de recuperacion son especialmen-
te elevados en estos mercados financieros fragmentados, El
riesgo moral y los problemas relacionados con él son particu-
larmente agudos. En estos mercados, las instituciones finan-
cieras encuentran muchas razones para practicar una o mas
formas de racionamiento por vias diferentes al precio.

Un Modelo de Comportamiento del Prestamista

En esta seccion se presenta un modelo simple de raciona-
miento por una via diferente al precio, a fin de ilustrar el
impacto diferencial de los limites a las tasas de interés sobre

4. Joel Fried y Peter Howtt, "Credit Rationing and Implicit Contract
Theory”, Journal of Money, Credit and Banking, Xi11, 1980, pp. 471-487.
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el acceso al crédito por parte de diversas clases de deudores y
la concentracion de las carteras resultante.S

Supongase que el prestamista es una empresa que maximi-
za ganancias, supuesto que se justificara mas adelante, y que
su unica fuente de ingresos son los intereses cobrados sobre
los préstamos. Los costos de prestar tienen tres componentes:
el costo de oportunidad Jde los fondos, el costo de administra-
cion de los préstamos vy las pérdidas por falta de pago.

El costo de oportunidad de tos fondos estd dacdo exogena-
mente para el prestamista, independientemente del tamano
de los préstarios, y es idéntico para todas las clases de eudo-
res. Los costos de administracion, por su parte, incluyen los
costos de manejo del préstamo y los costos encaminados a
reducir el riesgo del préstamo. Los costos de manejo resultan
del registro del préstamo y de las actividades del cajero para
desembolsar y recibir pagos. Estos costos tienden a ser inde-
pendientes del tanmafio del préstamo y del grado de riesyo del
mismo. Asi, los costos promedio de manejo disminuyen con
el tamano del préstamo.

L.os costos encaminados a reducir el riesgo se dirigen a
disminuir la probabilidad de mora en la cartera, a través del
uso de informacion en la seleccion de los deudores y de los
esfuerzos de recuperacion. Estos costos no son independien-
tes del tamafo de los prestamos ni de las perdidas esperadas
por falta de pago. Si se destinan v.ds recursos a la evaluacion
de las solicitudes vy a la supervision, el acreedor puade reducir
sus perdidas. El acreedor no puede, sin embargo, eliminar
completamente la incertidumbre acerca del pago. Por lo tan-
to, sie'ripre debe incluir, entre sus costos ex ante, una prima
de riesyo.

Las instituctones financieras no saben, ex ante, si un
deudor particular va a pagar o no el presitamo. Mds bien, es-
tas instituciones estiman las perdidas prohables por falta de
pago. Esta nrobabilidad de falta de pago, y ia prima por ries-
go correspondiente, dependen de la capacidad y de 1a dispo-
sicion del deudor para pagar. La capacidad de pago es una
funcion del resultado de la actividad productiva financiada

5. Este modelo es discutido en detalle en el apéndice.,
3
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con el préstamo y del valor de las garantias adicionales ofre-
cidas.

A fin de determinar las pérdidas probables por falta de
pago, las instituciones financieras usualmente distinguen en-
tre diferentes clases de deudores y estiman que una cierta
proporcion de los deudores en una clase determinada no va a
pagar. Ademas, estas instituciones estiman las perdidas espe-
radas relacionadas con esta mora. Para esto les resultaria de
interés poder distinguir entre la mayor cantidad posible de
clases de deudores. Sin embargo, esto requiere de informa-
cion que es costosa de adquirir y de procesar.

Debido a estos costos, las instituciones financieras esta-
blecen un pequeiio numero de clases de deudores y esti-
man funciones de costos, incluyendo una prima de riesgo
ex ante, para cada clase. Los préstamos para deudores de
ciertas clases son mas riesgosos que los prestamos para otros
tipos de deudores, en vista de la naturaleza de sus activida-
des productivas y de las garantias aportadas. Por lo tanto,
mientras que las instituciones de crédito le cobraran la mis-
ma prima por riesgo a una clase dada de deudores, sin em-
bargo querran cobrarle diferentes primas a deudores en di-
ferentes clases.

Si bien la informacion adicional reduce el monto de la
prima de riesgo requerida, esta informacion a la vez aumen-
ta los costos de administracion. A fin de estimar sus funcio-
nes de costos, las instituciones financicras deben determinar
la combinacion optima (de menor costo) de estos costos de
informacion y del riesgo residual aceptado. La suma de la
prima por riesgo y de los costos de administracion encami-
nados a reducir el riesgo serd minimizada cuando el costo
marginal de la informacion adicional sc iguale al ingreso mar-
ginal del uso de la informacion adicional utilizada para redu-
cir las pArdidas por mora.

Las restricciones a las tasas de interés y otras requlacio-
nes financieras usualmente tienden a restringir el uso de in-
formacion por parte de las instituciones de crédito. Si éstas
operan con margenes estrechos, la evaluacion de propieda-
des a ser hipotecadas podria ser la Gnica actividad para redu-
cir riesgos que puedan sufragar. Como resultado, la asigna-
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cion de los préstamos se va a ver fuertemente afectada por
el tipn de garantic uue se ofrezca. Bajo estas condiciones
los agricultores pequenos, con pocos activos que ofrecer, se
ven penalizados.

Los costos y ren-fimientos en el uso de la informacion
para la seleccion de los deudores son una funcion del qrado
de homogeneidad entre los mismos. La homogeneidad hace
posible establecer un numero fimitado de clases de deudo-
res. Dada la heterogencidad de los pequeiios agricultores en
paises en desarrollo, sin embargo, las instituciones de crédito
debieran establecer un ndmero relativamente elevado de cla-
ses de deudores. Los timites a las tasas de interés, sin embar-
go, restringen el namero de clases que pueden servir.

Como resultado, muchos productores pequefios y deudo-
res potencrales nuevos son colocados en la clase de no-deudo-
res, ya que estas instituciones no pueden sufragar los costos
de la informacion relacionada con su clasificacion en alguna
de las clases ya establecidas. En vista de que la prima por
riesgo para esta clase residual de deudores potenciales es de-
masiado elevada, comparada con los limites a las tasas de in-
terés, estos productores quedan excluidos de las carteras de
crédito de las instituciones.

Para una clase dada de deudores, la prima por riesgo au-
menta con el tamaiio del préstamo, en el tanto en que el
proyecto financiado sea de tamafo fijo; el proyecta financia-
do, aunque de tamafio vartable, muestre rendimientos margi-
nales decirecientes; la variancia de los rendimientos margina-
les aumente con el tamafio del préstamo; o el valor de la ga-
rantia ofrecida no aumente tan rapidamente como el tamafio
del préstamo. Dados rendimientos marginales decrecientes
en el uso de la informacion, esto implica que la suma (Opti-
ma) de los costos para reducir los riesgos y de la prima para
riesgo aumenta al aumentar el tamafio del préstamo. Como
resultado, el costo marginal de prestar es una funcion crecien-
te del tamano de cada nréstamo.

Como se indico anteriormente, los contratos de préstamo
ticnen muchas dimensiones. Asi, los préstamos son conside-
rados como productos no homogéneos por los acreedores.
En particular, los préstamos a diferentes clases de deudores
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son tratados como productos diferentes si el prestamista dis-
tingue entre ellos y estima funciones de costos diferentes
para cada clase de deudores. Resulta apropiado, por lo tanto,
emplear la teoria de la empresa de multiples productos para
examinar el comportamiento de los prestamistas.

Esto se intenta en el modelo presentado en el Apéndice,
en el que se muestra que cuando un prestamista se comporta
como un monopolista que puede practicar discriminacion
perfecta, le cobrard diferentes tasas de interés a diversos deu-
dores, las que reflejaran las diferentes elasticidades de las de-
mandas de crédito, asi como los diferentes costos marginales
de prestarle a clases de deudores alternativas. Si, por otro
lado, las tasas gue se cobran estan restringidas, la maximiza-
cion de las ganancias puede requerir un racionamiento del
crédito por una via diferente al precio.

En efecto, si el limite a la tasa que se puede cobrar es ma-
yor que el costo marginal de prestar, para cl tamafio de prés
tamo demandado, el deudor no sera racionado; pero si el |i-
mite a la tasa es mas bajo que dicho costo marginal, el acree-
dor limitara el tamafio del préstamo que esta dispuesto a
otorgar. Un préstamo mas grande simplemente implicaria una
adicion a los costos mayor que la adicion a los ingresos del
acreedor y por lo tanto una reduccion de sus ganancias espe-
radas. Depenciendo, por lo tento, del nivel relativo de los |-
mites a las tasas, con respecto a las diferentes curvas de costo
marginal de prestar, algunas o todas las clases de deudores
pueden ser sometidas al racionamiento por ua via diferente
al precio y algunos deudores recibiran préstarnos menores
gue los demandados.

La Ley de Hierro de las Restricciones a las Tasas de Interés

El racionamiento del crédito por vias diferentes al precio
es ampliamente practicado por las instituciones financieras
formales de los paises en desarrolio. Los acreedores emplean
muchos instrumentos para restringir el tamano de los présta-
mos otorgados a ciertas clases de deudores. Uno de los mas
populares mecanismos para racionar el crédito consiste en es-
pecificar, para cada cultivo, el monto rmaximo que se otoryga-
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ra por unidad de tierra cultivada. Frecuentemente, la propor-
cion de los zostos totales representada por esta cantidad va-
ria significativamente de cultivo a cultivo. Estas diferencias
tienden a reflejar las percepciones de las instituciones finan-
cieras acerca de los riesqos y de los costos asociados con preés-
tamos para la produccion de diferentes cultivos. Usualmente,
la proporcion financiada es mayor en el caso de los cultivos
de exportacion, mas sequros y ren‘ables, que en el caso de los
cultivos de subsistencia, tipicos de los agricultores pequerios.
El establecimiento de estos Iimites ha sido muy vulnerable a
las presiones e las asociaciones de productores, particular-
mente en el caso de los intermediarios pablicos, y cuando el
subsidio implicito en las tasas de interés ha sido sustancial.
Los deudores racionados se ven, de esta manera, obligados a
compementar los préstamos jue reciben de las instituciones
formales con préstamos obteridos en los mercados crediticios
informales, a tasas de interés mas elevadas. Esto ha sido muy
frecuente en la Republica Dominicana. La magnitud de es-
te financiamiento adicional refleja solo parcialmente fa
nagnitud del exceso de demanda por el crédito de las ins-
tituciones formales, en vista de su mayor costo.

En Jos paises en desarrollo, las carteras de crédito de las
instituciones formaies usualmente incluyen tanto clases de
deudores racionados como clase de deudores no racionados.
Cuando fas imitaciones a las tasas de interés se vuelven mas
restrictivas, el tamafio de los préstamos otorgados a las clases
de deudores no racienados aumenta, mientras que el tamafio
de los preéstamos ocorgados a las clases de deudores raciona-
dos disminuye. Es.a es la ley de hierro de las restricciones a
las tasas de interés.

Ef caso de dos deudores se muestra en el Grafico 1. En
este Grafico se miden montos positivos de préstamos (L1y
L2) en ambas direcciones desde el origen. Las curvas de de-
manda de credito para cada deudor (D y Do) estén inversa-
mente relacionadas con la tasa de intereés real que se les cobra
{R). Las curvas del costo marginal de prestarles para el acree-
dor (CM1 y CM9) aumentan con el tamario del préstamo. Pa-
ra un limite a la tasa de interés dado, r*, el deudor racionado,
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Grafico No. 1. Deudores Racionados y Deudores
No Racionados

L

representado en el cuadrante de la derecha, recibe un présta-
mo de tamafio L*¢ que iguala la tasa de interés cobrada con
el costo marginal de prestarle y deja al deudor con una de-
manda de credi‘o insatisfecha. El deudor no racionado, re-
presentado en el cuadrante izquierdo, recibe el tamario de
préstamo que demanda, L*9. Conforme el limite a la tasa de
interés se baja desde r* hasta r**, el tamafio del préstamo
otorgado al deudor no racionado aumenta, desde L*9 hasta
Mo, ya que este deudor demanda un préstamo mayor. Al mis-
mo tiempo, el tamafio del préstamo otorgado al deudor ra-
cionado disminuye, desde L*¢ hasta Mq (segin un movimien-
to a lo largo de la curva de costo marginal del acreedor, no a
lo largo de la curva de demanda del deudor), a pesar de que
este deudor también demanda un préstamo mas grande a la
tasa mas haja.

Los cambios en el tamafio de los préstamos, implicitos en
la ley de hierro de las restricciones a las tasas de interés, pro-
vocan una redistribucion de la cartera de préstamos, confor-
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me los deudores no racionados obtienen participaciones ma-
yores en dichas carteras, mientras que los deudores racio-
nados reciben participaciones menores. Finalmente, cuando
los limites a las tasas de interés se vuelven demasiado bajos,
algunas clases de deudores son excluidas del todo del acceso
a los préstamos formales. Una gran proporcion de los produc-
tores rurales de los paises en desarrolio estan en este grupo de
excluidos.

En vista de que los deudores no racionados tienden a ser
los productores grandes, ricos ¢ influyentes, quienes ya estan
recibiendo 10s préstamos mas grandes, el comportamiento de
las instituciones financieras implicito en la ley de hierro de
las restricciones a las tasas de interés lleva a una concentra-
cion aun mayor de la distribucion por tamario de los présta-
mos. Este proceso de creciente concentracion se ve acelerado
por la exclusion del accesc a las carteras de crédito de clases
de deudores pote~ciales, conforme a las instituciones de cré-
dito se les impide cubrir sus costos variables promedio de
prestar. Esta concentracion progresiva de las carteras de prés-
tamos y la exclusion de productores marginales del accesc al
crédito institucional desmejcra significativamente la distribu
cion de la riqueza.

Costos de transacciones elevados, tanto para el deucor co-
mo para el acreedor, limitan el tamafio de los mercados finan-
cieros rurales en los paises en desarrollo. Cuando se le impo-
nen limites a las tasas de intcrés, las instituciones financieras
rodrian encontrarse incapacitadas para cubrir estos costos.
Por esta razon, practicaran el racionamientc del crédito por
vias diferentes al precio, asi como restringiran aquellos térmi-
nos de los contratos de préstamo diferentes a la tasa de inte-
rés. Estos términos mas restrictivos de los contratos transfie-
ren algunos de los costos de transacciones desde las institucio-
nes financieras hacia los deudores. Esta transferencia no afec-
ta a todas las clases de deudores uniformemente. Mas bien,
tiende a restringirle mas que proporcionalmente el acceso al
crédito institucional a los deudores marginales, a la manera
de la ley de hierro de ias restricciones a las tasas de interés, y
contribuye a aumentar aun mas la concentracion de las car-
teras de crédito.
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El! Racionamiento y la Funcion de Objetivos de los Prestamis-
tas

Los modelos de comportamiento de los acreedores pre-
sentados en este ensayo se basan en ¢l supuesto de que el ob-
jetivo del prestamista es maximizar sus ganancias. Este su-
puesto, sin embargo, no es necesario y los resultados que se
han obtenido no dependen dci mismo. La composicion de las
carteras de crédito de las instituciones financieras, desde lue-
go, no es un resultado aleatorio o no deliberado; i as bien es
la consecuencia de los intentos de los acreedores por maximi-
zar una funcion de objetivos dada, dentro de las restricciones
a las que estos se enfrentan. Es decir, las instituciones finan-
cieras pueden ser vistas como optimizadores racionales que
poseen una funcion de objetivos definida explicita o implici-
tamente y que intentan alcanzar un resultado 6ptimo con
sus operaciones.

Uiferentes tipos de institucion, por supuesto, tienen dis-
tintas funciones de objetivos. Algunas son pequenos bancos
privados que maximizan ganancias, mientras que otras son
grandes bancos que intentan maximizar su grado de partini-
pacion en el mercado; algunas son bancos de desarrollo publi-
cos que intentan maximizar su influencia politica, mientras
que otras son instituciones publicas o privadas que maximi-
zan los gastos en personal, las remuneraciones de los ejecuti-
vos o las ganancias discrecionales, bajo diferentes conjuntos
de restricciones. Dadas estas restricciones, todas intentan ma-
ximizar alguna funcion de utilidad, en términos del conjunto
de preferencias de sus gerentes, a través de estrategias, de ma-
ximizacion o no de ganancias, o alguna combinacion de am-
bos tipos de estrategia. Si bien es cierto que el impacto efec-
tivo que tienen las restricciones a las tasas de interés sobre su
comportamiento depende de la naturaleza de cada funcion
de objetivos particular, se pueden hacer algunas consideracio-
nes de caracter general.

Para nuestros propositos, las instituciones financieras se
pueden agrupar en dos clases: aquellas cuya funcion de obje-
tivos incluye entre las metas persegquidas la viabilidad finan-
ciera y la vupervivencia instituciona! y aquellas cuya funcion
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de objetivos no incluyen la viabilidad financiera. Esta segunda
clase de prestamistas agrupa los proyectos piloto no interesa-
dos en una presencia permanente como acreedores en las
areas rurales o las agencias establecidas para desembolsar tem-
poralmente préstamos de ayuda especial. El primer grupo in-
cluye a todas las instituciones que, independientemente del
tipo de ubjetivos que estén tratando de alcanzar, lo hacen
bajo la restriccion de que deben perinanecer financieramente
viables.

Para que una institucion permanezca financieramente via-
ble debe ser capaz de preservar, y posiblemente de incremen-
tar, su cartera de préstamos en términos reales. Es decir, debe
mantener el poder de compra de sus activos. Para lograrlo, sus
ingresos deben cubrir una porcion significativa de sus cosic:
de prestar, si no todcos. Para permanecer financieramente via-
ble, por lo tanto, las instituc.ones financieras, deben tomar
en cuenta sus ingresos y sus costos; es decir, deben tener una
estrategia de ganancias. Si no lo hacen, no sobreviven.

Para sobrevivir y mantener su importancia relativa dentro
del sistema financiero, las instituciones de crédito deben pre-
servar el poder de compra de los recursos que movilizan. De
otra manera, estaran en menor capacidad de servir a sus clien-
telas, su participacion en el mercado disminuira y el apoyo
politico que necesitan para su supervivencia se reducira. Es-
tas instituciones seran capaces de preservar el tamafio real de
su cartera de credito en la medida en que la protejan del im-
pacto erosionante de la inflacion, en la medida en que recu
peren los préstamos que otorgan y en la medida en que sean
capaces de generar ganancias suficientemente elevaclas.

Considérese, por ejemplo, dos instituciones idénticas, ca-
da una de ellas sirviendo un 50 por ciento del mercado local
de crédito. Una de ellas genera ganancias del dos por ciento
al afio, mientras que la otra genera ganancias anuales del doce
por ciento. Después de diez afios, ceteris paribus, la institu-
cion mas rentable estara sirviendo el 72 por ciento de este
mercado, mientras que la institucion menos rentable estara
sirviendo solamente el 28 por ciento.

Algunas instituciones pueden tener acceso al presupuesto
del Gobierno Central, al redescuento del Banco Central o al
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crédito barato de las agencias internacionales, lo que les per-
mite permanecer temporalmente viables, a pesar de sus pérdi-
das. Sin embargo, en la evaluacion del desempefio de estas
instizuciones siempre se incluye algin indicador de rentabili-
dad. Las agencias internacionales y las fuentes fiscales usual-
mente estan dispuestas a continuar con su apoyo solo en la
medida en que las pérdidas sean modestas y temporales.

Las agencias internacionales también son juzgadas por el
éxito y la solidez financiera de las instituciones a las que apo-
yan. Si las pérdidas de la institucion son elevadas, las agencias
internacionales exigirdn un cambio de los ejecutivos o solici-
taran reformas institucionales y la reorientacion de los pro-
gramas, antes de continuar con su apoyo. Cuando las pérdidas
son elevadas, por otra parte, podria ser que las fuentes fisca-
les no cuenten con recursos suficientes para continuar pro-
porcionando las transferencias que se necesitan. Esto es espe-
cialmente cierto en el caso de los gobiernos de los paises en
desarrollo, que en estos dias s¢ enfrentan a problemas pre-
supuestarios severos. i bien es cierto que el financiamiento
inflacionario por parte del Banco Central podria hacer estas
transferencias posibles, en términos nominales, la inflacion
que asi se genera erosionaria el valor real de las carteras de
credito mas rapidamente todavia.

Aun mas, las instituciones que reciben grandes transferen-
cias fiscales pierden su independencia y se ven forzadas a
aceptar la guia politica en la asignacion del crédito. Cuando
los criterios bancarios y economicos se sustituyen por decisio-
nes administrativas y politicas, el proceso de racionamiento
del crédito se hace mas vulnerable a las presiones de grupos
de deudores especificos y las carteras de crédito se concen-
tran aun mas.

Ademas, la poca disposicion de los politicos a tomar en
cuenta la capacidad de pago y a poner en practica politicas
vigorosas de recuperacion llevan a tasas de morosidad eleva-
das. Estas instituciones se convierten en mecanismos arbitra-
rios y costosos para llevar a cabo transferencias de ingreso po-
liticamente atra~tivas, que benefician a relativamente pcros
deudores y que, a menos de que enormes transferencias fis-
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cales sean posibles, no pueden mantenerse por mucho tiem-
po.

Conclusiones

En la mayoria de los paises en desarrollo, las tasas de in-
terés que las instituciones financieras formales cobran por los
préstamos agropecuarios han sido establecidas administrativa-
mente o se encuentran restringidas por diferentes regulacio-
nes. Como consecuencia, en términos nominales estas tasas
han sido demasiado rigidas y en términos reales han sido de-
masiado erraticas e impredecibles. Ademas, desde diterentes
perspectivas estas tasas han sido demasiado bajas asi como
demasiado diferenciadas, usualmente en un sentido inverso al
razonable. Es decir, las instituciones de crédito se han visto
forzadas a cobrar las tasas mas bajas cuando hubieran desea-
do cobrar las tasas mas altas. Esta estructura invertida de las
tasas de interés ha acentuado el impacto diferencial de los
costos de prestar sobre la rentabilidad relativa de préstamos
a diferentes clases de deudores y ha distorsionado la asigna-
cion de las carteras de crédito entre diferentes clases de deu-
dores.

El modelo convencional, sobre la base de una demanda Y
oferta de crédito agregadas, no puede explicar las consecuen-
cias distributivas de las restricciones a las tasas de interés. Es-
te trabajo ha explorado modelos de racionamiento del crédito
por vias diferentes a las del precio y el racionamiento por me-
dio de los otros términos y condiciones de los contratos de
préstamo, diferentes a las tasas de interés, para mostrar cdmo
las limitaciones a 1 s tasas de interés restringen el acceso de
los agricultores pequefios al crédito institucional y coOmo esto
resulta en un alto grado de concentracidon de las carteras de
credito.

En particular, este trabajo ha mostrado que, de acuerdo
con la ley de hierrc de las restricciones a las tasas de interés,
conforme los limites a las tasas de interés se vuelven mds res-
trictivos, el tamafio de los préstamos otorgados a los deudo-
res no racionados aumenta, mientras que el tamafio de los
préstamos otorgados a los deudores racionado disminuye.
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Este comportamiento de los acreedores lleva a una redis-
tribucion de las carteras de crédito a favor de los deudores
mas grandes. A través de este mecanismo, por lo tanto, los
limites a las tasas de interés establecidos en la mayoria de
los paises en desarrollo han sido un determinante importan-
te del acceso limitado al crédito institucional y del alto grado
de concentracion de las carteras de préstamos que caracteri-
zan a los mercados financieros rurales.

APENDICE
RACIONAMIENTO DEL CREDITO

Con relacion a una clase dada de deudores, los costos para
el prestamista, como una funcior del tamafio del préstamo, se
pueden definir cono

C=dL + H+ xL (1)

donde: C: es el costo total de otorgar el préstamo,
d: es el costo de oportunidad promedio constante de
los fondos,
L: es el tamano del préstamo,
H: es el costo fijo de manejo dei préstamo y
x: es la suma Optima de los costos promedio de re-
ducir los riesgos y de la prima por riesgo.

A su vez, la funcion de ganancias del prestamista se puede
definir como

m=3%R, - 3C (2)

Donde: Rj = r; L;,

m: son las ganancias totales del prestamista,
R;i: son los ingresos de un préstamo al deudor (o clase

de deudores) i,
ri: es la tasa de interés cobrada al deudor (o clase de
deudores) i,
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Li: es el tamafio de préstamo otorgado al deudor (o
clase de deudores) i y

Ci: es el costo total del préstamo otorgado al deudor
(o clase de deudores) i.

Si el prestamista es un monopolista que practica discrimi-
nacion perfecta, le cobrara tasas de interes diferentes por un
préstamo del mismo tamafio a deudores en clases diferentes,
asi como tasas de interés diferentes por préstamos de diferen-
te tamano a deudores dentro de una clase dada. En este caso,
las condiciones de nrimer orden para la maximizacion de ga-
nancias son:

o _ R,

TR T S (3)

A

Es decir, la maximizacion de ganancias requiere que el in-
greso margin-l y el costo marginal del préstamo se igualen pa-
ra el tamafio de préstamo otorgado a cada deudor particular.
En estas circunstancias, las tasas de interés que se le cobran a
deudores diferentes seran distintas, reflejando tanto las dife-
rentes clasticidades de la demanda por crédito por parte de
diferentes deudores, como los diferentes costos marginales de
prestarles. Obviamente, un racionamiento por via diferente al
precio no tendra lugar en este caso. Esta situacion se repre-
senta, p.ara el caso de dos deudores, en el Grafico 2.

En el Grafico 2, montos positivos del préstamo (Lq y Lp)
se miden en ambas direcciones desde el origen. Las funciones
de demanda para cada deudor (Dq y D9) estan inversamente
relacionadas con la tasa de interés real que se cobra, {r). Las
funciones de ingreso marginal para el acreedor (MR y MR}
estan asociadas con esas funciones de demanda. Las funcio-
nes de costo marginal para el acreedor (MCq y MC9y) aumen-
tan con el tamano del préstamo. La maximizacion de ganan-
cias requiere que el ingreso marginal se iguale con el costo
marginal para ca.ic deudor. Asi, el prestamista debe otorgar
préstamos de tamafio My y Mo y cobrarle tasas de interés
diferentes (rq y rp) a ambos deudores.

La restriccion mas simple que se le puede imponer a las
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Grafico 2. Racionamiento del Crédito con Limites a las Tasas
de Interés.
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tasas de interés que los prestamistas institucionales pueden
cobrar es el requisito de que le cobren la misma tasa {una tasa
uniforme) a todos los deudores. Se supone que la institucion
crediticia estaria en libertad de fijar esta tasa uniforme al ni-
vel que le resultara mas rentable. El modelo se puede usar
para mostrar que en este caso la maximizacion de ganancias
podria requerir el racionamiento del crédito por una via di-
ferente al precio.

Dada la posibilidad de racionamiento, o sea, la existencia
de excesos de demanda de crédito individuales a la tasa de in-
terés uniforme cobrada por el prestamista, se puede obtener
los tamaiios de préstamo para los diferentes deudores que ma-
ximizan las ganancias del acreedor. Siguiendo a Eckaus (1974),
esto se puede hacer por medio de {a solucion de un ejercicio
de programacion en el que se toma en cuenta a las funciones
de demanda como restricciones en la forma de desigualdades.

Si no hay racionamiento, el tamafio del préstamo otorga-
do sera igual al monto de crédito demandado a la tasa de inte-
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rés uniforme que se cobra. Si hay racionamiento, la restric-
cion de desigualdad opera y existira un exceso de demanda de
credito. El ejercicio de programacion consiste en maximizar
las ganancias del prestamista, dada la tasa de interés uniforme
que se cobra y el tamafio de los préstamos otorgados a los di-
ferentes deudores, sujetas a las restricciones de que la tasa
cobrada sea la misma para todos los deudores y que el tama-
flo de cada préstamo sea igual o menor al monto demandado
a la tasa que maximiza las ganancias.

Las ganancias totales del prestamista se pueden definir
como

n=ril —-2C (4)
Estas ganancias deben ser maximizadas, sujetas a

L -D =0 (5)
0=r
0 =1L

La funcion de Lagrange correspondiente (k) es
K=rIL -2C -3ZAI(L -D,) (6)

Las condiciones de Kuhn-Tucker para la maximizacion
de ganancias son

K o n 9D
=L+ IAGE=0 (7)
oK _ _ oC

5[:—[' ﬁ':‘ ¢\|SO

n aD| n _G_C_,_ _

rz[Ll + Al.gr—] + ZL, [r aLl )‘|] - 0
L,-D =0

AL -D)Y=<0
A, - D) =0
0<L,

0

r
A=<0

IA 1A IA
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Estas condiciones implican que cuando no tiene lugar el
racionamiento del crédito, el multiplicador de Lagrange debe
ser estrictamente posi- 0. Es decir, si un deudor recibe el
monto demandado del préstamo, Lj = D;y Ai > O. En el
otro caso, el racionamiento del credlto ocurre cuando L - D
< O. En este caso, el multiplicador de Lagrange debe ser igual
a cero, es decir, /\l = 0. Por lo tanto, cuando en el ejercicio
de programacion uno de los multiplicadores de Lagrange se
vuelve cero, el deudor (o clase) correspondiente ¢s racionado.

Las condiciones de Kuhn- Tucker implican que, para que
los multiplicadores de Lagrange sear iquales a cero y tenga lu-
gar el racionamiento, la tasa de interc: que se cobra debe ser
igual al costo marginal de otorgar el préstamo. Si no hay ra-
cionami=nto, la tasa de interés que se cobra sera mayor que el
costo mrginal correspondiente.

Por io tanto, cuando se impone una tasa de interés unifor-
me pero libre, si ia tasa que maximiza ganancias es menor que
el costo marginal de prestarle a un deudor particular, el pres-
tamista limitard el tamafio del préstamo otorgado y un exceso
de demanda de crédito (D*; - L*;) prevalecera a la tasa que
se cobre. Si, en estas circunstancias, el deudor otorgara un
préstamo mas yrande, tal como se demanda, la adicion a sus
costos seria mayor que la adicion a sus ingresos y sus ganan-
cias esperadas disminuirian. La tasa uniforme optima debe es-
tar acotada por las tasas que un monopolista que discrimina
le cobraria a los distintos deudores, por lo que al menos una
clase de deudores no seran racionadus.

Como se indich, el Grafico 2, muestra la situacion de dos
deudores, en la que My y My representan el tamafio de los
préstamos otorgados para maximizar sus ganancias por un
monopolista que discrimina sin restricciones, mientras que 1
y r2 son las tasas de interés que cobra. La tasa de interés que
un prestamista obligado a cobrarle una tasa uniforme a to-
dos los deudores fijaria para maximizar sus ganancias es r*
mientras que L*q y L* 2 representarian el tamano de los pres-
tamcs otorgados en este caso. Dado el nivel de las curvas de
costo marginal y la tasa de interés uniforme, uno de los deu-
dores es racionado (L*1 > D*q) mientras que el otro no
(L*2=D")).
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El racionamiento por via distinta al precio se practicara,
a fortiori, cuando se establezca un limite efectivo a las tasas
de interés. Supongamos que se fija un limite r* a las tasas de
interés que se pueden cobrar por toda clase de préstamos. En
este caso, la funcion de ganancias del prestamista sera

n

n=r*3sL - 3C (8)
Esta funcion tiene que ser maximizada sujeta a

L -D =0 (9)

0 =1L,

0=r*<r;

Es decir, el limite es efectivo (Biding) para todos los deu-
dores. Lz funcion de Lagrange correspondiente es

K=r3L -3C - A (L — D) (10)

Las condiciones de Kuhn-Tucker para ganancias maximas
son

K _ . _ 9 _

3L, r 3L, A=<0 (11)

n aC

* _ 0 —

2(r 3L, A) L 0

)‘1 (Ll - D|) =0

L,-D =<0

0=<L

A=<0

De nuevo, estas condiciones implican que, en ausencia de
racionamiento, los multiplicadores de Lagrange seran estricia-
mente positivos. Esto implica que el costo marginal es mas
bajo que el limite a las tasas de interés dado. Por otro lado, el
racionamieiito implica que )\i = Q. Asi, cuando tiene lugar
el racionamiento, el costo marginal del préstamo esta siendo
igualado al limite a la tasa de interés. Dependiendo del nivel
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relativo del limite, algunos o todcs de los deudores podria
verse afectado por un racionamiento por via distinta al pre-

clo.
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CREDITO AGROPECUARIO
ARTIFICIALMENTE BARATO:
REDISTRIBUCION AL REVES

Claudio Gonzalez Vega



Introduccion

Dos de las principales caracteristicas de los mercados ti-
nancieros rurales en los paises en desarrollo son el accesc
limitado al crédito institucional y un alto grado de concen-
tracion de la cartera de préstamos de las instituciones finan-
cieras formales. Es decir, solo una pequefia proporcion del
numero total de productorcs rurales recibe préstamos forma-
les y, entre aquellos con acceso a los préstamos ir. itituciona-
les, un grupo muy pequefio captura una proporcion muy ele-
vada del monto total de crédito desembolsado. Se ha estima-
do que, en promedio, solo cerca de un 15 por ciento de los
agricultores de Asia y de América Latina y no mas del 5 por
ciento de los agricultores de Africa ha tenido acceso al cré-
dito institucional. Ademds, usualmente menos del 20 por
ciento del numero total de deudores formales ha recibido el
80 por ciento de los montos totales de crédito agropecuario
desembolsados. Esto significa que el tres por ciento del nime-
ro total de productores agropecuarios han sido los beneficia-
rios de por lo menos ¢l 80 por ciento del crédito desembolsa-
do por las instituciones financieras formales.

Como resultado de su participacion en los mercados fi-
nancieros formales, estos pocos deudores privilegiados han
aumentado sus ingresos en mas de una de las wiguientes mane-
ras: por medio de 1as ganancias obtenidas como consecuencia
del mayor control sobre los recursos productivos que han lo-
grado con los prestamos, por medio de la transferencia gratui-
ta de ingresos implicita en préstamos otorgados a precios por
dehajo de su verdadero valor y por medio de la transferencia
de recursos implicita en la falta de pago total o parcial de los
préstamos. Como no todos los productores rurales han disfru-
tado de estos "'heneficios’ y no todos !os deudores los han re-
cibido en el mismo grado, este acceso diferencial al crédito
agropecuario artificialmente barato ha tenido un impacto
significativo sobre la distribucion del ingreso. Este ensayo
explora alqunas de las razones por las que este impacto ha
sido sustancial y poco descable.

Acceso al Crédito
El acceso limitado al crédito y la elevada concentracion
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de la cartera de préstamos de las instituciones financieras ca-
racterizan la evolucidn de los mercados formales de crédito
en los paises en desarrollo. Estos prcblemas son particular-
mente agudos en el caso de los mercados financieros rurales.
Como la mayoria de la poblacion de estos paises vive y traba-
ja en las dreas rurales, estos fendmenos tienen implicaciones
del ingreso.

Circunstancias asociadas tanto con la demanda como con
la oferta de crédito explican el accesc limitado v el alto grado
de concentracion de las carteras de préstamos. Los bajos ren-
dimientos promedio y los elevados riesgos asociados con mu-
chas actividades agropecuarias explican en parte una limitada
demanda por credito agropecuario. Costos de transacciones
elevados, tanto para los deudores como para los acreedores,
reducen aiin mas el tamafio de cstos mercados y restringen el
acceso a los préstamos para muchos productores rurales. El
alto grado de concentracion de las carteras de préstamos se
explica con frecuencia en funcion de la concentracion de la
riqueza y del poder politico subyacentes. Si unos pocos pro-
ductores adinerados poseen una porcion significativa de los
activos totales de la comunidad, no debe sorprender que ellos
también reciban una porcion importante del crédito. Hay evi-
dencia creciente, sin embargo, de que la distribucion por ta-
maiio de los préstamos en las carteras de crédito es mas con-
centrada que la distribucion del ingreso, la distribucion del
valor de la produccion agropecuaria o la distribucion de la
tierra. La concentracion del crédito, por lo tanto, requiere
una explicacion adicional.

Aun cuando la riqueza inicial es un determinante impor-
tante del acceso diferenciado a los préstamos, en mercados
de capital fragmentados el acceso altamente restringido al
crédito explica una parte significativa de las diferencias en las
tasas de crecimicnto de la riqueza a través del tiempo. El ac-
ceso diferencial al crédito es no s6lo una consecuencia sino
también una causa de las diferencias en la riqueza. Autorida-
des y politicos preocupados con la desigualdad de los ingresos
han enfatizado la redistribucion de la tierra como una solu-
cion a estos problemas de concentracion. A pesar de que el
acceso al crédito es tan crucial como el acceso a la tierra, a

100



fin de proporcionarle a los agricultores un control adecuado
sobre los recursos, la reforma financiera ha sido mucho me-
nos popular. En realidad, las politicas financieras, en particu-
far la imposicion de limites a las tasas de interés, han restrin-
gido aun mas este accesc limitado al crédito y han agravado
el problema de distribuciones de la riqueza desiguales.

Por medio de diferentes tipos de controles la mayor par-
te de los paises en desarrollo nan mantenido fijas las tasas
de interés nominales durante periodos largos. En términos
reales estas tasas han sido con frecuencia negativas, erraticas e
impredecibles. Ademas, se han establecido tasas preferencia-
les para favorecer a la agricultura y a otros sectores priorita-
rios. Este ensayo propone que estas politicas de tasas de in-
terés han contribuido significativamente a la concentracidon
de la cartera de préstamos de las instituciones formales y han
acentuado las restricciones al acceso al crédito institucional.
La modificacion de estas politicas es una condicion necesa-
ria, aunque no cuficiente, para una mayor equidad en las
areas rurales.

Las tasas de interés afectan la distribucion del ingreso de
varias maneras. Como el precio relativo del presente en tér-
minos del futuro, las tasas de interés afectan los flujos de aho-
rro y de inversion y, por lo tanto, afectan la distribucion in-
tertemporal del ingreso entre las generaciones presentes y fu-
turas. En cuanto a precio de los activos financieros, las tasas
de interés afectan la composicion de las carteras de riqueza y
la distribucion del ingreso entre tenedores de activos. Como
componente de los costos de tomar prestado, las tasas de in-
terés también afectan la distribucion del ingreso entre deudo-
res y acreedores y entre aquellos con acceso y aquellos sin
acceso al crédito. Las tasas de interés ademas afectan la dis-
tribucion funcional del ingreso.

Este ensayo examina el impacte que las restricciones a
las tasas de interés cobradas por sus préstamos por las institu-
ciones formales de crédito tienen sobre la distribucion del in-
greso entre diferentes clases de deudores y de no-deudores.
Para estos prupositos se puede clasificar a los productores ru-
rales en grupos, de acuerdo con su tamafio (grandes y peque-
fios), su riqueza {ricos y pobres), la duracion de su relacion
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bancaria (clientes nuevos y viejos), o la incertidumbre asocia-
da con sus actividades productivas (sequros o riesgosos}. Cual-
quiera de estas clasificaciones tiene sentido para el andlisis
solo en el tanto en que represente una clasificacion relaciona-
da con el comportamiento al racionar el crédito de los acree-
dores o en el tanto ¢n que esté altament~ correlacionada con
una de dichas clasificaciones.

Credito e Ingreso

El ingreso de cualquier productor esta determirado por
sus oportunidades productivas y por su control sobre los re-
cursos que le permiten aprovechar esas uportunidades. El
contro! sobre los insumos requeridos depende de la disponibi-
lidad inicial de recursos propios del productor, que ha sido el
resultado de sus esfuerzos previos de ahorro, y de su acceso a
recursos externos a su empresa, por medio del crédito.

En mercados de capital fragmentados, las oportunidades
productivas potenciales estan pobremente correlacionadas
con el control sobre los recursos. Dada la heterogeneidad de
los agricultores, diversas oportunidades de inversion surgen de
las circunstancias individuales Gnicas de cada productor. Da-
das indivisibilidades de la inversion y bajos niveles de ingreso,
los ahorros pasados son frecuentemente insuficientes para po-
der aprovechar estas oportunidades. Por lo tanto, muchos
productores con oportunidades de inversion atractivas no
pueden financiarlas. El acceso al crédito resulta una precon-
dicion crucial para que muchos produciores puedan aprove-
char sus oportunidades de inversion. La fragmentacion impli-
ca, a su vez, gue otros productores con recursos mas abun-
dantes se ven forzados a invertirlos en actividades de bajos
rendimientos, a veces incluso a tasas de rendimiento negati-
vas en terminos reales.

Cuando los productores carecen de acceso a los mercados
de crédito se ven forzados al autofinanciamiento. Este, a su
vez, lleva a una amplia dispersion de las tasas marginales de
rendiimiento y a graves ineficiencias sociales. Esta situacion se
representa en el Grafico 1 para el caso de dos productores.
En este grafico, montos positivos de insumos variables (V1 y
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Grafico 1. Autofinanciamiento y el Impacto de un Préstamo

V2

V) se miden en ambas direcciones desde el origen (0). La
oportunidad productiva de cada productor se representa por
la correspondiente curva del valor del producto marginal de
los insumos variahles empleados (VPM{ y VPM>3), la que a
su vez se refleja en una tasa marginai de rendimiento medida
en eje vertical. Se supone que rendimientos marginales de-
crecientes se presentan todo el tiempo.

Dadas sus disponibilidades iniciales de insumos variables
(N1 y Ng), el ingreso bruto de cada productor se representa
por el drea bajo la curva. las diferencias en sus ingresos se
explica en términos de sus diferentes oportunidades producti-
vas y de sus diferentes disponibilidades iniciales (Np > N1).
Para un mismo monto de insumos variables, la tasa marginal
de rendimiento es mayor para el productor grande {represen-
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tado en el cuadrante izquierdo), quien posee una mejor opor-
tunidad productiva que el productor pequeiio. La superiori-
dad del productor grande, sin embargo, se supone que es re-
lativamente mayor en lo que se refiere a su disponinilidad
inicial de recursos que en términos de su oportunidad produc-
tiva. En consecuencia, bajo condiciones de autofinanciamien-
to la tasa marginal de rendimiento del productor grande sera
menor que la tasa marginal de rendimiento del productor pe-
quefio (es decir, bajo autofinanciamiento rp « rq). Esta si-
tuacion se da frecuentemente en las areas rurales de los paises
en desarrollo.

Dadas «stas diferencias en sus tasas marginales de rendi-
miento, ambos productores pueden aumentar su ingreso por
medio de un préstamo directo, de tamafio L, desde el pro-
ductor grande al pequefio, a una tasa de interés r*. Luego de
pagar el principal mas el interés sobre el préstamo (1 + r*)L,
el productor pequefio habria aumentado su ingreso por el
equivalente del area sombreada en el cuadrante derecho del
Grafico 1. Al mismo tiempo, el productor grande incremen-
taria su ingreso, por encima del que ganaba antes con su pro-
pia actividad productiva, por el equivalente del drea sombrea-
da en el cuadrante izquierdo del Grafico 1. La dispersion en
las tasas marginales de rendimiento, reflejo de una mala asig-
nacion social de los recursos, desaparece.

Si bien el ingreso de ambos productores aumenta con el
préstamo, como resultado de la mejor asignacion de los re-
cursos, el ingreso del productor pequefio aumentara mas si
los rendimientos marginales de los insumos variables emplea-
dos por este productor disminuyen mas rapidamente que los
rendimientos marginales de los insumos variables usados por
el productor grande. El supuesto de que los rendimientos
marginales decrecientes se presentan mas pronunciadamente
en el caso de los pequefios que en el caso de los grandes pro-
ductores es razonable, en vista de la menor disponibilidad
de factores fijos y el acceso posiblemente menos favorable
a la tecnologia en el caso de los pequefios. Si este es el caso,
el crédito no solamente mejora la asignacion de los recursos,
sino que también mejora la distribucion del ingreso. Es decir,
la ganancia neta para el productor pequefio sera mayor que la
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Janancia neta para e! productor grande, tal y como se repre-
senta por las areas sombreadas del Grédfico 1.

En resumen, diferencias en el ingreso entre productores se
deben a diferencias en oportunidades productivas y a diferen-
cias en disponibilidades iniciales de recursos. El acceso al cré-
dito para la adquisicion de insumos variables reduce las dife-
rencias que se deben a la diversidad de las disponibilidades
iniciales. El acceso al crédito para la inversion en capital fisi-
co y humano, a su vez, puede también ayudar a eliminar las
diferencias en los ingresos que se deben a diferencias en las
oportunidades productivas. En este contexto estatico, por lo
tanto, el acceso al crédito es crucial para generar ingresos ma-
yores.

Credito y Crecimiernto

En un contexto dinamico, el acceso al crédito aumenta la
tasa de crecimiento a través del tiempo de la disponibilidad
inicial de recursos dei productor, o sea, de su riqueza. En

cualquier periodo, el ingreso neto del productor (Y) esta da-
do por:

(1YY =a(N + L) =iL
donde-

a: tasa promedio de rendimiento de los insumos variables
empleados,

N: disponibilidad inicial del productor (su riqueza),
L: tamafio de préstamo recibido,

i: tasa de interés pagada por el préstamo.

Bajo el supuesto de que en cada periodo todo el ingreso
neto se le agrega a la riqueza del productor, la tasa de creci-
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miento (g) de esta disponibilidad inicial a través del tiempo
estd dada por:

(z)g:l:—(——_—.a N:iL) —ib.g, Ria --i)
N N

donde R = L ns larazon de apalancamiento.!

N

Es decir, la tasa de crecimiento de la riqueza esta directa-
mente asociada con la tasa promedio y la tasa marginal de
rendimiento de los insumos variables usados por el productor
y con la razon de apalancamiento v estd inversamente relacio-
nada con la tasa de interés pagada por el préstamo. Estas tres
variables, sin embargo, no son independientes. Aun cuando la
tasa de interés pagada esté dada, la tasa promedio de rendi-
miento estara inversamente relacionada con la razon de apa-
lancamiento cuando se den rendimientos marginales decre-
cientes. En cualquier caso, la tasa de crecimiento de la rigue-
za del productor aumentara conforme su acceso al crédito au-
mente (es decir, el tamafio del préstamo L aumente), siempre
Yy cuando la tasa marginal de rendimiento de los insumos va-
riables empleados sea mayor que la tasa de interés pagada.?

1. Es dacir, la medida en que se acumula deuda con respecto a la riqueza
propia inicial de cada periodo {leverage ratio).

2. S1 se toma el diferencial total de ta expresion (2), el impacto sobre la tasa
de crecimiento de las riqueza de un préstamo mayor est wia dado por:

do e da R N+L da a-i
TR b i) e
dL  dL JdL N NoOOL N

Sin embargo, |a tasa marginal de rendimiento, r, ¢s iqual a:
r=(N+L) dat a

aL
Por lo tanto:
dg T -1
dL N
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El impacto que el acceso diferencial al crédito tiene sobre
fas tasas de crecimiento de la riqueza puede lievar a diferen-
cias dramaticas en las disponibilidades futuras de recursos v,
por lo tanto, en los niveles de ingreso que diferentes produc-
tores obtienen a traves del tiempo. Supongase que inicialmen-
te dos productores, X y Z, poseen oportunidades productivas
asi como disponibilidades iniciales idénticas. Es decir:

(3) ay = a, = a(V), para cualquier nivel dado de insumos va-
riables que se usen, vy

Ny = N; = Ng, en el periodo inicial 0.

Supodngase que durante cada periodo cada uno de estos
dos productores le agrega a su disponibilidad inicial todo su
i greso neto. Supongase que, mientras que el productor Z tie-

ne acceso al crédito, el productor X no lo tiene. Las tasas de
crecimiento de sus disponibilidades de recursos seran:

(4) gy = ay
9; = a,+ Rla, — i)

Después de n periodos, la riqueza de estos tos producto-
res sera:

(6) Ny = (1 + g™ No = (1+ a)" Ng
Nz =.(1+ g)" Ng =11+ a; + Rla, - i}|" Ny

Por lo tanto, después de n periodos, el tamario relativo de sus
disponibilidades de recursos (W) sera:

|1 t dy + R(az—i)ln
(1 4 ax)n

(6) W=

Es decir, W indica cuantas veces la riqueza del productor
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con acceso al crédito sera mayor que la riqueza del productor
sin acceso al crédito. Si en el periodo inicial W = 1, las dife-
rencias que se presenten después de algin tiempo estaran di-
rectamente relacionadas con el niimero de periodos que ha-
yan transcurrido (n), con la diferencia entre las tasas de ren-
dimiento promedio, ay y a,, con la razon de apalancamiento
(R), y con la tasa de interés pagada (i). El Cuadro 1 ilustra el
impacto de estas variables en W, bajo el supuesto de que la
tasa de rendimiento promedio es constante.

Por ejemplo, dada una tasa de rendimiento promedio
constante (a) de 25 por ciento en términos reales, si cada afio
solo uno de estos dos productores recibe un préstamo iqgual a

Aumentos hipotéticos de 1 riqueza relativa de una empre-
sa a través del tiempo wajo varios supuestos acerca de la
tasa real de rendimiento, tasas de interés y razones de apa-
lancamiento.

'La r R n=>5 n=10 n=20

25 20 1 1.2 15 2.2

25 05 1 2.1 4.4 19.5

25 05 3 7.1 50.4 2.542.3
25 -10 3 211 444.8 197,859.3
10 -30 4 891

7,938.0 63,011,755.0

a: Tasapromedio de rendimiento, en términos reales.
r. Tasade interés, en términos reales.
R: Razon de apalancamiento.

W: Riqueza relativa (Razon de la riqueza del deudor con res-
pecto a la riqueza del no deudor).

n: Numero de periodos.
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tres veces su disponibilidad inicial de recursos, a una tasa de
interés negativa (r), de menos 10 por ciento en términos rea-
les, mientras que el otro productor no tiene acceso al crédito,
después de cinco afios {n = 5), la riqueza del primero sera
mas de 21 veces mayor que la riqueza del Gltimo. Después de
20 afios, la riqueza del que tuvo acceso al crédito seria casi
200,000 veces mayor que la riqueza del que no tuvo ese acce-
50.

Esta simulacion ilustra la magnitud del impacto que el
acceso diferenciado al crédito tiene sobre las tasas de creci-
miento de la riqueza y sobre la distribucion del ingreso. Di-
ferencias en las tasas de crecimiento de la riqueza entre pro-
ductores dependen de diferencias entre sus tasas promedio de
rendimiento y las tasas de interés que pagan. Las diferencias
mas dramaticas, sin embargo, estan directamente relacionadas
con la razon de apalancamiento (R). Es decir, el acceso al cré-
dito, en comparacion con la disponibilidad inicial de recursos
del productor, es el determinante mas importante de su nivel
relativo de riqueza y de ingreso en el futuro. Por lo tanto, el
acceso al crédito es un mecanismo clave para influir sobre la
distribucion de la riqueza a través del tiempo.

Naturaleza de las Politicas de Tasas de Interés

Las tasas de interés que cobran las instituciones financie-
ras formales han sido fijadas administrativamente, o limitadas
por restricciones de usura en la mayoria de los paises en de-
sarrollo. Aun en presencia de tasas de inflacion elevadas, estas
tasas de interés han sido mantenidas a niveles nominales bajos.
Como resultado, en términos reales muchas de estas tasas
han sido negativas. Ademas, estas tasas no han reflejado los
costos de oportunidad del poder de compra sobre recursos
que se le han transferido a los deudores, no han igualado la
oferta y la demanda de préstamos institucionales y no han
cubierto los costos y riesgos asociados con prestarlera ciertas
clases de deudores. Mds importante aun, estas bajas tasas de
interés han implicado la transferencia de un subsidio sustan-
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cial a los relativamente pocos, v no tan pobres, beneficiarios
de los préstamos.

No solo se ha mantenido las tasas de interés a niveles ba-
jos, sino que con frecuencia se ha estahlecido una estructura
de tasas diferenciada e invertida. Es decir, los diferenciales
entre las tasas de interés no han reflejado los costos y los ries-
gos asociados con prestarle a diferentes clases de deudores.
Mas bien, estos diferenciales han sido el resultado de los es-
fuerzos de los politicos para favorecer a ciertos sectores y
actividades a expensas de otros. Tipicamente, las clases de
deudores que han sido favorecidas con tasas de interés prefe-
renciales, como en el caso de los pequefios agricultores, estan
asociadas con los costos y los riesgos mas elevados para los
acreedores. De esta manera. estos han sido forzados a cobrar
las tasas mas pajas precisamente a aquellas clases de deudo-
res a las que hubieran deseado cobrarle las tasas mas altas.
Como resultado de estas discrepancias, las clases de deudores
gue las autoridades deseaban favorecer han sido mas bien
perjudicadas.

Reformas financieras recientes en varios paises han au-
mentado todas las tasas de interes menos las preferenciales,
con lo que se ha ampliado todavia mas los diferenciales exis-
tentes dentro de esta estructura invertida de tasas de interés
y de esta manera se ha acentuado el racionamiento del crédi-
to y la concentracion de las carteras de préstamos. Por ejem-
plo, @ mediados de la década de los afios 70, mientras que las
tasas de interes comerciales asi como las que se pagaban sobre
los bonos del gobierno alcanzaron 50 por ciento y mas en
Brasil, las tasas de interés que se podian cobrar sobre los preés-
tamos agropecuarios se mantuvieron en 15y 17 por ciento al
ano. De esta politica resultaron ineficiencias en la asignacion
del crédito e inequidades en la distribucion del ingreso sus-
tanciales.

Naturaleza del Subsidio a Través de las Tasas de Interés

Cuando las tasas de inter.3s que se cobran sobre los prés-
tamos no reflejan el costo de oportunidad social del poder de
compra sobre recursos transferidos ni los costos sociales de
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su desembolso, en tal transaccion de crédito hay un subsidio
implicito. Esto afecta la distribucion del ingreso ¢z dos ma-
neras: directamente, debido al subsidio implicito, e indirecta-
mente, debido a la influencia diferencial que las restricciones
tienen sobre el acceso al credito.

Supongase, muy conservadoramente, que los costos so-
ciales del préstamo representan, en términos reales, 10 por
ciento al afio. Si fa tasa nominal de interés que se cobra es un-
15 por ciento al afo, pero la tasa de inflacion es del 65 por
ciento al ano, entonces la tasa de interés cobrada, en térmi-
nos reales ¢s neaativa e igual a menos 3U por ciento al afio.3
Si se debid haber cobrado una tasa positiva del 10 por ciento,
mientras que se cobro efectivamente una tasa negativa del 30
por ciento, en esa transaccian crediticia hay una tasa implici-
ta de subsidio del 40 por ciento. Es decir, 40 céntimos de
cada peso prestado representan una transferencia directa y
gratuita de recursos, un regalo.

La magnitud de este subsidio puede ser sustancial. Su-
pongase que el valumen total de crédito agropecuario desem-
bolsado por las instituciones formales de crédito represente
un 60 por ciento del valor bruto de! producto interno del
sector agropecuario. En este caso, el monto total del subsidio,
es decir, la transferencia efectuada seria equivalente al 24
por ciento del valor de este producto. Esta es una transferen-
cia de recursos muy cuantiosa y tiene un fuerte impacto so-
bre la distribucion del ingreso. En vista de que el subsidio
implicito en el crédito otorgado por menos de su verdadero
valor puede ser tan sustancial, no es sorprendente que las
autoridades lo aprecien como un instrumento poderoso para
redistribuir el ingreso. Desafortunadamente, este subsidio po-
cas veces llega a los pobres. Mas bien, los intereses creados de
los grupos que eventualmente capturan el subsidio originan

dande r: tasa de interés en términas reales
iz tasa nominal de interés y
p: tasa de inflacion
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serios obstaculos politicos contra una reforma de las tasas de
interés en los programas de crédito agropecuario.

La tesis principal de este ensayo es que el crédito, en
general, y los subsidios a través de las tasas de interés, en
particular, son un instrumento muy pobre para redistribuir
el ingreso. El mecanisnio es ineficiente, porque los mismos
objetivos redistributivos se j.odrian lograr por otros medios
con costos sociales mucho menores. Incluso como una solu-
cion sub-optima el subsidio no se justifica, ya que es inefi-
caz; es decir, es intrinsicamente incapaz de lograr las metas
redistributivas deseadas.® Ademas, para la mayor parte de
las circunstancias que tienen algun significado empirico, es
un instrumento perverso, ya que lleva a una redistriburion
““al reves”, acentuando mds bien la concentracion de la rique-
za, en vez de reducirla. Esto es asi en vista de que, mientras
que el impacto directo del subsidio es regresivo, su impacto
indirecto restringe aun mas el acceso al crédito institucional
y concentra ain mds las carteras de credito de las institucio-
nes requladas en las manos de unos pocos grandes prestata-
rios.

Impacto Ditecto del Subsidio

Para llecar a ser un beneficiario del subsidio a traves de las
tesas de interés, un productor debe primero convertirse en
deudor institucional. El acceso al crédito barato, sin embargo,
es muy restringido. Como consecuercia, una gran proporcion
del nimero total de productores Jueda excluido, ad portas,
del subsidio. Ain mas, el monto de esta transferencia gratuita
es directamence proporcional al tamafio do) préstamo recibi-
do. Es decir:

(7) G |r* —r] L(W)

4. Se refiere: a una medida (second best} que no logra el cumplimiento de
todas las condiciones para un 6 ptimo de Pareto.
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donde: G: monto de la transferencia gratuita;
L: tamario del préstamo;
W: riqueza del prestatario;
r*: costo de oportunidad social del poder de compra
sobre recursos que se presta;
r: la tasa de interés cobrada sobre el préstamo.

Es decir, entre mas grande sea el préstamo, mayor es la
transferencia gratuita. Ademas, como existe una elevada co-
rrelacion entre la riqueza previa y el tamafio del préstamo re
cibido, entre mas rico el deudor, mayor el reqgalo. Como res.i-
tado, los productores grandes tienen acceso a préstamos gran-
des y a los subsidios grandes que los acompafian. Los produc-
tores medianos tienen acceso a préstamos pequefios y a los
subsidios pequefios asociados con ellos. Los productores pe-
quenos han recibido pocos o ningun préstamo y asi pocas o
ninguna transferencia. Un resultado similar se da con respec-
to a la transferencia de ingreso implicita en la falta de pago
del préstamo. Un deudor grande que no paga su préstamo re-
cibe un regalo implicito meyor que un deudor pequefio que
no paga. Usualmente los deudores grandes representan una
proporcion pequefia del nimero de clientes con problemas de
pago, pero una proporcion muy elevada de la cartera morosa.

Ademas, cuando la tasa de subsidio r* - r) aumenta, los
deudores grandes no racionados tienen acceso a préstamos
mas grandes que antes y la magnitud de sus transferencias au-
menta mas que proporcionalmente.> El tamafio de los prés-
tarnos otorgados a los deudores racionados, por otra parte,
ditminuye, mientras que la magnitud de sus transferencias
gratuitas podria aumentar o disminuir, seqdn la posicion rela-
tiva de la curva de costo marginal para el intermediario cuan-
do les presta a ellos.

Hay una manera adicional de como el crédito barato tiene
un impacto desfavorable sobre la distribucion del ingreso. Los
recursos que se transfieren gratuitamente a los deudores privi-

5. Los deudores no racionados reciben préstamos del tamarfio que deman-
dan, mientras que los deudores racionados reciben présiamos mds pequefios
que los demandados. Véase Gonzalez Vega en el tercer ensayo de este volumen.
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legiados son recaudados a través de la explotacion de los aho-
rrantes y, en particular, de los tenedores de activos financie-
ros, por medio del impuesto inflacionario, que reduce el po-
der de compra de dichos activos. En la mayoria de los paises
en desarrollo, la distribucion por tamafio de los deudores de
las instituciones financieras es mucho mas concentrada que
la distribucion por tamarfio de los tenedores de titulos del sis-
tema financiero. Como resultado, la mayoria de la poblacion
ha estado pagando un impuesto sustancial que, a su vez, ha
sido empleado para financiar un subsidio del que disfrutan
unos pocos deudores privilegiados.

Impacto Indirecto del Subsidiu

Las restricciones a las tasas de interés también afectan la
distribuciin del ingreso a través de su impacto diferencial so-
bre el acceso al crédito. La naturaleza de este impacto depen-
de del comportamiento que las instituciones financieras adop-
ten para racionar el crédito cuando se le impone limites a las
tasas que pueden cobrar. La mayoria de los mecanismos de
racionamiento probables que estas instituciones pueden adop-
tar tienden a redistribuir la cartera de préstamos en favor de
ciertas ciases de deudores {por ejemplo, los grandes, sequros y
bien conocidos).

Para estos propositos se puede clasificar a los productores
en tres grupos, de acuerdo con la naturaleza de su acceso al
crédito institucional: los deudores no racionados, es decir,
aquellos productores gue reciben todc -:f crédito que deman-
dan a la tasa de intereés que les cobran; los deudores raciona-
dos, es decir, aquellos productores a quienes les otorgan prés-
tamos mas pequefios de los que ellos demandan a la tasa de
interés cobrada, de manera que quedan con un exceso de de-
manda por cradito institucional insatisfecho; y los deudores
excluidos, es decir, aquellos deudores potenciales o clientes
previos a quienes las instituciones ya no desean prestarle en
vista de las restricciones a las tasas de interés.

En general, en el caso de las instituciones que tienen una
estrategia de beneficios, si la tasa de interés maxima que se
puede cobrar cubre los costos marginales de prestarle a un
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deudor determinado, su demanda de crédito sera satisfecha.
Si, por otra parte, la tasa maxima de interés no cubre el costo
marginal de prestarle, la institucion reducira el tamafo del
préstamo otorgado, por debajo del tamafo del préstamo de-
mandado, hasta que la tasa de interés y el costo marginal se
igualen. Finalmente, si la tasa de interés maxima no cubie los
costos variables promedio de otorgar el préstamo, las institu-
ciones excluyen al deudor de su cartera.

Los costos de prestar tienden a ser particularmente eleva:
dos en los mercados financieros rurales. Hay una gran diversi-
dad de productores rurales y la informacion requerida para
seleccionar a Ins deudores, relacionada con su habilidad cim-
presarial, su oportunidad productiva y su acceso a los recur-
sos, tiene altos costos de recoleccion. Los riesgos son tambien
particularmente altos, debido a la importancia de factores
exogenos en la determinacion del resultado de los esfuerzos
de inversion v la capacidad de pago de un deudor es diticit e
determinar. Aun si, ex post, los productores pequefos tien-
den a ser menos morosos que algunos de los productores
grandes, es dificil para los acree' ares escogerlos de entre esa
masa heterogénea de campesinos.

Una de las consecuencias de estos elevados costos y ries-
gos de prestar es que los productores rurales, en general, y los
pequefos agricultores, en particular, estan entre las clases de
deudores racionados. Cuando se imponen limites a las tasas
de interés o los existentes son reducidos. tos montos de crédi
to demandados por todas 1as clases de deudores aumenta. Sin
embargo, de acuerdo con la ley de hierro de las restricciones
a las tasas de interds, solo el tamaiio de los préstamos otor-
gados a los deudores no racionados aumenta. En el caso de
los deudores facionados, el tamafio de los préstamos disminu-
ye, mientras que en determinadas circunstancias estos deudo-
res son excluidos totalmente de las carteras de préstamos.

Conclusiones

La conclusion mas importante de este ensayo es que los
limites a las tasas de interes redistribuyen las carteras de cré
dito de las instituciones financieras formales a favor de los
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deudores no racionados y modifican el acceso que diferentes
clases de deudores tienen al crédito. En vista de que el acceso
al crédito es un determinante crucial de las diferencias en el
crecimiento de la riqueza a través del tiempo, estos cambios
en el tamaiio de los préstamos tienen una influencia fuerte so-
bre la distribucion del ingreso. Los deudores no racionados
tienden a ser los productores mas grandes e influyentes, mien-
tras que las restricciones a las tasas de interés llevan a una
concentracion de las carteras de crédito en su favor.

Para un productor rural, uno de los aspectos mas impor-
tantes de los mercados financieros es su grado de acceso al
crédito. Ironicamente, las politicas que han intentado mante-
ner el precio del crédito bajo de una manera artificial, al mis-
mo tiempo nan modificado el acceso de maneras no deseadas:
estas politicas han mejorado el acceso de los productores
grandes e influyentes, a la vez que han limitado, o completa-
mente eliminado el acceso a las carteras de crédito por parte
de los productores pequefios. Estas politicas no solamente
han reducido la eficiencia con gue se asignan los recursos en
la economia, sino que también han reducido la viabilidad fi-
nanciera de las instituciones de crédito y han contribuido a
distribuciones de la riqueza y del ingreso mas concentradas
en las dreas rurales de los paises en desarrollo. Es decir, han
resultado en lo contrario de lo que la mayoria de los politi-
cos y autoridades dicen que desean hacer.
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