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INTRODUCCION
 

58 
Durante las Gitimas tres d6cadas, las instituciones financieras
 

do desarrollo (IFD) de Am6rica Latina han des'inado vol menes crecientes
 
de cr6dito al sector agropecuario. Al mismo tiempo, en la,mayor.a de
 

64 los pafses del Hemisferio so han establecido diferentes tipos de con
troles sobre las tasas do inter6s que las IFD pueden eobrar sobre los
 
pr~stamos que otorgan.
 

70
 
Durante mucho tiempo, estas rogulaciones bhan mantenido las tasas
 

de interns a niveles que, desde diferentes perspectivam, se pueden con
sidLear especialmente bajos. Ademas, con frecuencia estos controles
 
han lievado al establecimiento do una estructura diferenciada de tasas
 
do interns, segen el sector de destino del cr6dito. Usualmente so ha
 
dispuesto que el credito para los se,)tores considerados en alg'n senti
do prioritarios debe desembolsarse a tasas do inter6s preferenciales.
 
Es decir, dentro de una estructura de tasas de inter6s bajas en general,
 
se ha buscado beneficiar a estos sectores y actividades prioritarios
 
con las tasas mas bajas de todas. En la gran mayora de los paisest
 
el sector agropecuario, en su totalidadj o algunos do sus subsectores
 
han sido incluidos en la lista de los que so ha intentado favorecer con
 
las tasas de inter6s preferenciales.
 

* 	Este trabajo fue preporado para 1% Cuarta Mesa Redonda del Programa

de Banca do Desarrolio, sobre "Politicas do Tasas do Interes, Infla
ci6n y Desarrollo en!AmV'rica Latina", auspiciada por el Bauco in
teramericano do Desarrollo (BID), a celebrarse del 2 al 4 do marzo
 
de 1981 en Washington, D.C. Las opiniones expresadas en el trabajo

reflejan inicamente el ',riterio del autor y no son necesariamente
 
compartidas por el BID. El autor agradoce al Proyecto do Mercados
 
Rurales do Capitnl de la Ohio State University y, en particular, a
 
Dale W. Adams, el apoyo que le han otorgado a sus investigaciones
 
en este campo.
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Durante loo dltimos afoa, con mayor o menor intensidad, varios
 
palses latinoamericanos han comenzado a reviser sue 
 polfticas

dO tases de inter6s. En algunos pccoa do estos palses ha tenido lu
gar una liberaci6n casi complete de los mereados financieros y in
 
fijaci6n de las tasas de inter~s ha quedado sujeta al libre juego do
 
Jae fuerzas de 1& oferta y ln demands. En otros paisee se han estable
cido sistemas de ajuste de las tasas do inter6s que pormiten mantener.
 
las a niveles razonabies en t~rminoe reales. Muchoo do Ios prises

han elevado, en general, e. nivel de sms 
tasas de inter6s, para ajus
tarlas mejor a los niveles do laa taoas en lea mercado3 financieros
 
internacionales. 

En la rjayorla do los cases, sia embargo, estas reformas financie
ras no han sido completes. En algunos palses so ha reforado parcialmen
te la estructura do las tasas de interes, de manera quo, si bien algu
nas tasas han sido liberadas o se han liovado a niveles m~s altos, otra tasas han sido conservadas a los viejos niveles subtidiados ( 74). 
El resultado de estas reformas parciales ha sido, por lo tanto, una ma
yor dispersi6n en laiestructura de las tasas de inter6es: el diferencial
 
entre la tasa wms baja y la tasa mWa alta ha aumentado considerable
mente.
 

En otros cases, el nivel do toda la entructura de tasas do inter6s
 
ha sido aumentado, poro los diferenciales entre varies tasas so ban

mantenido, con 91 prop6sito de ofrecorle tasas preferonci'les a activi
dades prioritarias. Estos diferencialea no han reflejado costos do
 
administraci6n y riesgos diferentes en relaci6n con las categorias de deu
doros a que se refioren. Es docir, estos diferenciales no han reflejado
consideraciones financieras y econ6micae, sino consideraciones pollticas, 
qua rocogon las preferencias do las autoridades en cuanto a la promoci6n
do unos nectorei y actividades a exponsas do otros. 

Tanto el establecimiento do tasas do intorns bajas como do tp~nae

de intergs preforenciales, a favor do determinadas clases do deudore,
 
con frecuencia han reflojado Ias mejoree intenciones. Con ls tanas do 
inter6s bajas no ha buscado promover la inverai'n, el empleo y el cre
cimiento do la economia. Con lan tnsas de inter'n preferenciales ce ha
 
intentado estimular actividades socialmente deseables o favorecer a gru
pos marginados en otros sentidos. Aal, con tasas de inter6s preferen
ciales se ha buscado promover la producci6n agropecuaria y beneficiar a
 
los poquefos agricultores.
 

Desafortunad>nmente, estae politicas de tasas de inter6s no n 61.o no 
hAn alcanzado Jos objetivos que se proponlan sino que, en in ouyorfa
do ios casorj, han dndo lugar a connecuencias exactamente opuectno a lrt 
quo so buscraban con ou ectablecimionto. Al reprimir In movilizaci6n 



do ahorros a trav6s del nistema financiero institucional, estas po
liticas de tasas de interts han contribuido a reducir la tasa de creci

miento de la oconomia y & aumentar la tasa de endeudamiento externo
 

de los palees, para financiar ou inversi6n bruta interna1 aumentando
 
isu depe'dencia, Al quitarle a las tasas de inter6s su funci6n en
 

la asignacion deJ, cr6dito, estas polfticaR han contribuido a que los a

horros no necesariamente seihayan canalizado hacia las inversiones so

cialmente mAs rentables, con lo. cual la eficiencia de la economia ha
 

disminuido. Al contribuir a una mayor concentraci6n del cr6dito, a fa

vor de pocos deudores grandes, estas politicas do tasas de inter6s 

han contribuido a desmejorar la distribuci6n del ingreso en las zonas 

rurales de Am6rica-.Latina. - - .. .... .... 

En muchos casos, los resultados contradictorios e inesperados que 

so han obtenido han sido consecuencia de la creencia err6nea de que, si 

el Gobierno busca alcanzar un objetivo dado, basta con que so lo pro

ponga y dicte un decreto al respecto, aun cuando en su esfuerzo est6 ha
ciendo caso omiso de los determinantes del comportamiento en el merca

do de los agentes econ6micos afectados, de cuyas acciones depende en
 

dltima instancia el resultado que so obtenga.
 

Las consecuencias inesperadas de lao politicas que se adoptan se
 
pueden deber, en otros casos, simplemente a ignorancia acerca del compor

tamiento de los agentes econ6micos y acerca de la manera come gstos 
interactuan y se coordinan en el mercado. La asignaci6n del credito es 

un fen6meno compleJo, resultado do la interacci6n de fuorzas tanto de 

la demanda come de la oferta. El an~lisis del comportamiento de loa de
mandantes y de los oferentes del credito en condiciones de desequili
brio es dificil y B61o recientemente se ha comenzado a formalizarlo. 
Los supueatoa acerca de este comportamiento quo han fundamentado las po
liticas de tasas de intergs baJas y preferenciales son inadecuados pa
ra su predicci6n ( 6 ). A ello so debe, on gran medida, que los resul
tados observados sean contradictorios con las expectativas de quienes 
justificaron estas politicas. 

Finalmente, la continuaci6n a trav6s dol tiempo do politicas que
 

claramente estan dando lugar a resultados opuestos a los esperados se
 
explica, con frecuencia, en terminoa de la fuerza politica de los gru
poe qu* se est6n beneficiando con estae medidas ( 54 ). Controles, regu
laciones y subsidios son un instrumento poderoso para adquirir y con
servnr el pod or econ6mico. La gran magnitud del subsidio que se le o
torga, a travs de las ttisae de interes preferenciales, a pequeios pero 
sonoros grupoo do deudores, y el poder econ6mico que so genera con el 
accoso privilegiado a]. cr6dito institucional explican en mucho par qu , 

a posar do quo cada d{a f;e cuenta con una doecripci6n m's clara do lan 

conoecucnci.n contradictorias y con frecuencia, socialmente daflinas do 

6 
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de inte? s baje, en muchos paises resulta pollas polfticas do tasa 

ticamente d.ffcil, 	si no imposible, modificarlas.
 

En ditima instancia, la naturaleza do els t o s controles y regula
entre sectores arecursos 
. la magnitud de las transferencias do,
ciones 

que dan lugar se determina on la arena polt:Lca. 
En esto contexto, 

un papel secundario ( 49). El econo
.el aimilisis econ6wico ha jugado 

asesor, puede, sin 	embargo, ayudar a interpretar
mista, en su papel 	de 


estos resultados, sobre la base de un an~lisic del comportamiento de los
 

Al hacerlo, el economista no debo aagentes econ6micos 	involucrados. 

de quo las regulaciones y los controles siempre 

produ
ceptarel.upesto 


i---
Por el 
cen los resultados 	esperad05o los es
dentificar los resultados inesperados, que son 

consecuencia. de 

'fuerzos de lea agentes econ6micos perjudicados 
por minimizar el impacto
 

Do esta manera, el 6"conomista puedo ofrecer
 negativo de las medidas. 
 u

desde eol punto de

una perspectiva m&s integrada y a largo plazo 

de lao consecuencian de 


na politica, desde un punto de vista nacional, 
y no 


vista particular de un grupo de interesados.
 

se describe brevrmente Is evolu(7 En el capitulo I de este trabajo 
Al respecto, se examina
 ci6n del cr~dito agropecuario en America Latina. 


el ritmo de crecimiento de los voldmenes de 
cr~dito para este sector,
 

6

come la proporci

6n 	de la poblaci n ru
durante las dItimas d&.adas, asi 


cr&dito y la proporci
6n de la produc

ral que so ha beneficiado con este 
La conclusi6

n
 

ci6n agropecuaria quo se ha financiado de 
esta manera. 


si bien los volcmenes de crudito agropese llega es que,
principal a quo 

s6lo una pequeiia porci

6 l del to
cuario han crecido signif'icativamtel 
tal de productores agropecuarios ha tenido 

acceso al credito institucio

6	 montos desenbolsados so ha concen
nal y una porci n muy elevada de lor 


En este capitulo
pocos ag ,icultores grandes.
trade en las manos 	do unos 

tasas de interes bajas y prefe

se describen, ademhs, lan politicas de 


renciales adoptadas per la mayoria de los paises 
latinoamericanos.
 

soexamina el impacto 	de las tasas do interfs 

En el cnp{tulo IIl 	se 


y sobre el comportamien4e las familias-finquerasbre el comportarniento 
las tasas do interea 

to do las IFD. So argumenta, en particular, que 

tienen un impacto sobre la viabilidad de lao 
IFD que da lugar a un com

general, independicntemente do los objeti
*i portamiento predecible, on 


la IFD persiga o de su naturaleza pf'blica o privada.
Yes especificos que 

han utilizado
evalfan los argumentes que se
En el cap 5tulo IV se 

tvnas do interns bajas y proferenciapara justificar lac polticac de 


do tanan do interesa la utilizaci6nEaton tirr,,lntentos se.refierenles. 
y compow.;nr la explotnci6zi de los dcuidores por

bajas piira corlbatir 
por

to do lot prcttrnotasr infornales, pora promrovfr la producci 6 n do' deter

:
 N 
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winados bienes o la adopci~n 6a tcnlog4&L lu.eva5.) para compensar el 
impacto negativo de otraj Ciceai p~iblicaa quo discriminan on contra 
del sector agropecuario -:7rarediaitribuir e:l ingrecno. Lfl este ca
pituio se argumrccti ,,ue, salvo on~ casooi irxsy excenciont-l~es, Ceitfl poll
ticav de de Eson o.c[Z2r .tai-,ao intae',q drc~n.e eC3an Orj etivos 
o solamezte lo logrbn a contcn6 aocial,-: i 0.0vtdot3.e 

Finalmnte, en ol. cdiltul.o V ti n 1ts, unia ;inc detailada,, 
crCtcito ulo"el impacto del 6u'oiujado . il dirtrilucinn de- ingreao. 

En eate capitulo se dernuestra quo el cr.5dito au!'.-Adiado tiene un impac
to directo sobre li dictc-ibuci6n ini-reso uen- grno,doal tc, o, Ade
!flls, elr~dt subpidiado tione tin irnpacto n(egativo indircto sobre la 
distribuci~ri, al ::edncir oi acceso de los deudoros3 narginaJles a iais 
carteran do crt dito do lSII'D. 

Por todari e~tas razone&, una revk .. bOn de ectkfs Poiltic&1 de tasas 
de inter-' th et una coadicoi.6,r :-,ca --:Lt p~irn7 -,n desarrollo mAFn acelera
doi eficicrntc y >jtc) G civ -- ec~o:hrpca. en America Latina. Sin 
duda, no ea ,ina coniici6ri sufLicito. Zl cr1~tsubsidisdo o no, no 
en unn panacea y inucho irrAs qui recurso i~ioos se requiere Para 
proinover el desarrollo c~e las 6reno rurnalcs (. 28 ). 
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EL CREDITO AGP.OPECUARIO EN1 AMERICA -LATIN~A

2.1 Expansi6n del cr6dito agropecuario.
 

El credito ha sido uno de los componertes m(s importantes do
 
las estrategias adoptadas por los paises latinoamericanos para promo
ver el desarrollo del sector agropecuario. e le ha otorga',.s6lo se 


do una importancia especial entre los ingredientes do los programas
 

de desarrollo rural, sino quo ademts, en la pirctica, el cr6dito ha
 

resultado mas f~cil de administrar que otros elementos de estos pro

gramas.
 

Par esta raz6n, la "
 esencialmonte intercambiable. 


provisi6n del cr6dito no ha requerido do la disponibilidad de insumos
 

particulares. El cr6dito simplemente traslada poder adquisitivo en
 

general. Para Iograrlo se ha contado con una infraostructura institu

cional bastante ofica7: el sistema financiero. Este no ha sido el caso
 

en relaci6n con otro prerrequisitos del desarrollo rural, come la
 

tecnologfa. La consecuencia ha side una expansi6 n importante do los
 

volimenes do credito agropecuario, en casi todos los paises del Hemis

ferio, durante las ciltimas tres d6cadas. Sin embargo, la mayor difi

cultad relativa para proporcionar otros do los ingredientes indis
pensables para el desarrollo rural, a su vez, ha linitado la magnitud 

del impacto de estos crecientes vol6menes de cr6dito oobre el creci
miento del sector. 

El dinero es 


La mayor parte de loo recuroos do las agerIcias internacionales 

quo han side canalizado3 hacia lon prisen latinoamericanios para promo

ve: el denarrollo del sector agropecuario no han dotinudo a progra
mas de cr6dito. A la vez, muchon do estos p sas han inducido a Ins 
IFD y a otrol, intormvdiario en CUe sistOMrn fintncioros a dctinar 

unI mryor proporci6n do nuu cartoras de cr6dito a o:;to sector. J'nra 
ello lani,r Lorid de cafnnnciorr han utilivndo requisitts do rernerva, 
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facilidades especiales de redescuento y restricciones cuantitativas
 
(cuotas) al cr6dito que .e otorga. Adem~s, en algunos palses se han
 
creado "fondos de garantla", para inducir a lan IFD a dedicarle 
una ma
yor atenci6n al sector agropecuario (35). 

Adams ya habla reportado que, en o 10 aftos que van de 1960 a
 
1969, la Agencia para el Desarro1lo Internacional de los Estados Uni
dos (AID), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco
 
Mundial hablan destinado aproximadamente 915 millones de US dolares
 
al .cr.dittagricola.on.Amori ca,.Latina 
 ,-.i).. - Aguirre .y.Pomareda -han
 
estimado que los dos principales agentes financieros externos des
tinaron a America Latina 
17.211.6 millones de US dolares, en el perfo
do de 1970 a 1977, y que de este monto, ol sector agropecuario se 
benefici6 con un 22.1 per ciento ( 8 ). Una proporci6n muy elevada 
de eston recursos se canaliz6 a travs do programas de cr6dito agrope
cuario. 

Cuadro 1. AMERICA LATINA: PROPORCION DEL CREDITO INSTITU-


CIONAL DESTINADA A LA AGRICULTURA. 1960-1973.
 

P A I S 1960 1967 1968 1973 

Argentina .17 
 .20 .20 .16 
Bolivia .25 .47 .21 .41
 
Brasil 
 .17 -33 .24 .23 
Chile .31 .35 .41 .26 
Colombia .36 .35 .29 
 .26 
Costa Rica .60 .73 .56 .52 
Repdblica Dominicana .20 .33 .41 .24 
Ecuador .13 .21 0.22.23 
El Salvador .29 .23 .26 .26
 
Guatemala .41 .24 .34 .25
 
Honduras .20 .41 .44 .40
 
M&Jico .41 .57 .57 .55
 
Nicaragua .62 .60 .67 .56
 
PanamA .o6 .10 .09 .09
 
Paraguay .36 .4o 
 .54 .70
 
Perd .34 .36 .44 .31
 
Uruguay .14 .06 .27 .31
 
Venezuela .16 .21 .05 .06 

TOTAL (18 pa{,n-nc.) .22 .31 .28 .24 

FUEN TIS:S" Pra 1960 y 1967, Adnms ( I ). Parn 1968 y 1973 dator 

de AdtL'Tnf rin publicar. 

http:tagricola.on
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'2.2 Importancid relativa del-,'redito agropecuario.
 

Identificar qu6 proporci 6n de los recursos del sistema financie
ro se destina a la producci6n agropecuaria no es tarea f£cil. Las 
clasificaciones del cr6dito por dentino varian de un pals a otro y, 
por. ejemplo, mientras quo en algunos casos el. financiamiento de la co
nmercializaci6n de productos agr1colas se clasifica como crtdito agro

pecuario, en otros se incluye en el crudito comercial. AdemAs, en
 

vista de la "intercambiabilidad" del cr6dito, no todos los prestamos
 

otorgados al sector agropecuario representan un aumento neto en el u

so de recursos en este sector. A la vez, recursos :,btenidos con
 

prestamos para otros prop6sitos finalRmcnte incrementan la disponibili

dad..de fondos en.elsector.-gagropecuario.
 

Teniendo presentes estas advertencias s pueden observar, sin em
bargo, grandes diferencias entre los paises latinoamericanos en cuan
to a la proporci6n del crudito institucional destinado a. sector a
gropecuario, De acuerdo con cifras de Adams no publicadas, en 1973 
el cr6dito agropecunrio represent6 s61o un 6 pur ciento del total en 
Venezuela y un 9 por ciento del total en Panmam. En el otro extrcmo, 

el cr6dito agropecuario represents un 70 por cientp del total en 
Paraguay, un 56 por ciento en Nicaragua, un 55 por ciento en X.6jico y 
tin 52 por ciento en Costa Rica. (Ve'ase Cuadro 1). 

Mientras que en el perlodo do 1960 a 1967 la proporcion del cr6
dito total dootinada al sector ngropecuario por las instituciones fi

nancieras de 18 paftes latinoamericanos so increment6 desde un 22 
hasta un 31 por ciento, para 1973 cota proporci6n baj6 a un 24 por 
ciento. Rn efecto, do 1960 a 1967 la proporci6n del crt-dito total des
tinada al- sector agropecutrio so increment6 en 13 de los 18 paisesietond palecto habr ocud soae n4p~e.AureyPoa
mostrados en el Cuadro 1, mientras quoen el perlodo de 1968 a 1973 

.sto parece hniber ocurrido solamorite on 4 pa.1ses. A[g-uirre y Pomare
da presentan datos que confirman esta tendencia al descenso de la 
proporci6n del cr6dito total destinada al sector agropecuario. Para
 
el perfodo de 1969 a 1976, estos autoree muestran que la propor
ci6n do los saldos de lo' prestamos do los bancos comerciales que ha
blan sido desrtinados al z;ector aumont6 s6lo on 4 pases: Bolivia,
 
El Salvador, Jamaica y Venezuela. (V6aso Cundro 2). 

Con baoe en un ejorcicio do regreci6n de. porcentaje del total 

de. credito de los banco8m comorciales destinado al sector agropocun
rio, con rospocto al tiempo, Aguirre y Pomareda tambi6n encontraron u
na tendencia creciente, nignificativ- al niv). del 90 por ciento, s 6
lo en 4 pa"{ces, y una tettdencirk decreciento on 6 paicen, de un total 
de 16. (V6ase Cuadro 3). 

Por otra parte, Kstv encontr6 que dol crtd'ito otorgndo por una 
muestra do 'J5 IFD latinoninericanoo, solamente un 8 por ciento so des
tin6 Il sector neropocunrio (51). La proporci6n fue m,'s vita on 

L__
 



las.IFD mixtas (17 por ciento) que on el caso de las pd
.1 caso de 

blicas (6 por ciento) y las privadas (4 por cionto). 

Las IFD pbli

con el 66 por ciento del monto otorgasin embargo, contribuyero
n 


cas, 


do al sector por la muestra. (Vase Cuadro 4).
 

AMERICA LATINA: PROPORCION DE LOS SALDOS DE
Cuadro 2. 

LOS PRESTAMOS DE LOS BANCOS COMERCIALES 

DETTAA LSCO AGR0PECUARI.1969-1976. 

P A I S 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Argentina .20 .18 .17 .16 .16 .15 .12 .15 

Bolivia .19 .22 .22 .22 .36 .39 .36 .30 

Brasil .11 .10 .10 .09 .11 .11 .12 .11 

Colombia .27 .25 .24 .21 .21 .11 .08 .07 

Costa Rica .61 .62 .53 .51 .52 .47 .45 .46 

El Salvador .28 .27 .27 .28 .28 .32 .30 .31 

Guatemala -35 -33 .27 .30 .31 .32 .28 .24 

Honduras' .31 .32 .33 .32 .31 .31 .31 ,30 

Jamaica .04 .o4 .04 .03 .04 .05 .10 .12 

N6jico .13 .12 .12 .12 .16 .17 .18 .14 

Panum& .05 .04 .04 .03 .03 .01 .02 .01 

Peraguay .10 .11 .13 .14 .14 .13 .14 .12 

Perd .08 .07 .06 .05 .o4 .04 .03 .03 

Repblica Domi
nicana 

Urugua.y 
.07 
.23 

.07 

.26 
.07 
.24 

.07 

.21 
.08 
.28 

.07 

.33 
.08 
.23 

.07 

.24 

Venezuela .05 .07 .07 .08 .07 .07 .10 .13 

FU E:.T I-: Aguirre y Pomnreda ( 8 ). 
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AMERICA LATINA: TFNDENCIAS DE LA PROPORCION DEL
Cuadro 3. 

CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES DESTINADA AL 

DE REGRESION.SECTOR AGizoPECUARIO. RESULTADOS 
1970-1976.
 

2

Regre.i6n Estadistica Proporci 6 n 

t promedioP A I S 


16.28- o.084t 4.96 o.8o4 16.28
Argentina 


o.615 28.15
Bolivia __4.8+.22 3.10O, 


4.21+ 0.0020t 1.28 0.214 10.68
Brasil 

18.16
Colombia 61.10-.0309 -8.08"" 0.915 


Costa Rica 48.62- 0.0244t 6.040" 0.859 51.91
 

3.30O* 0.645 28.97
El Salvador -12.99- 0.0067t 


19.48- 0.0097t -2.34 " 0.478 29.99
Guatemala 


Honduras 3.89- O.0018t -1.58 0.293 31.51
 

Jamaica -21.71 + 0O0110t 3.32"* 0.648 5.63
 

-12.38+ O.0063t 2.17* 0.440 14.29
M6jico 

2.81
10.34- 0.0052t -0.26 0.934
Panam& 

12.65
Paraguay - 6.01+ 0.0031t 1.50 0.273 


Perd 13.38- o.oo67t 10.48"* 0.948 5.00
 

Repfiblica Do
minicana 2.30- 0.0012t 1.35 0.234 7.34
 

0.39 0.024 25.32
Uruguay - 4.31+ 0.0023t 


16.40+ o.-o083t 3.580* o.681 7.96
Venezuela 


* Denota oignificancia al 90 por ciento. 

Denota significancia al 95 por ciento.
 

FUENTE: Aguirro y Pomareda ( 8 ). 



Cuadro 4. 	 AMERICA LATINA: PROPORCION DE LAS COLOCACIONE. 
DE UNA rUESTRA DE 55 IFD DESTINADA AL SECTOR 

AGROPECUARIO. 1976. 

Monto Proporci6n Proporci6n 

agzopecuario cada clase 
IFDMiles US $ a total 


8.0 	 100.0Total 


Pfblicas 	 886.484 6.0 0 

k Privadas 	 34.929 4.0 3.0 

Mixtas 	 412.338 17.0 1.0
 

FUENTE: Katz (51 ). 

2.3 Alcance do log proernmas do cr~dito.
 

Las diforencias entre pa'ses do la nroporci6n del cr~dito insti
tucional destinada al sector agropecuario reflejnn, en parte, dife
rencias on cuanto a la contribuci6n del sector ni Prodiicto Interne Bru
to de cada pa:s. A su vez, el crecimiento del producto agropecuirio 
on un pals dopende, en parte, de la disponibilidwi do crtcdito para e
son prop6sitoo. Adams encontr6 que, pare 18 pnfte i ltinomericanos, 
la raz6n de Ion allos de crf"dito institucionil al Pr'oducto Interno 
Bruto gonerado en el nector agropecuario auiu-nto desde un 23 por 
ci:nto en 1960 hasta un 36 por ciento en 1967, par liuego diaminuir a 
un 29 por ciento on 1975 ( I ). 

Tanbi6n exist,:n grand e s diferencias entre pulses on cuanto a ej
ta raz6n, qo oe un bunn fndice do int i.mport;wnci& que tien el cr,,
dito agropecuririo or cada uenr de elloo. An{ en 1973 ento rnz6n 
alcsn,-6 deoncr un 10 por ciento on Ecuador %lmcta un 73 por ciento on 
Costa Rica. (V&ase C"1'o 5). 

iUna proporci6n reJativrinmentO por1 uoCFJ1A do .1n gri cultorev, e.tima
dn on un 15 nor ciinto p:tra todn A ,(.rica tiins, no, ho neficindo 
con e vtol do crdil. o (7). Etta 1proporci :i va dornde un 

2 }por ciento on Guatem-.r horlutu m.n d un 1+0 por ciento en Costa ),i
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Cuadro 5. AMERICA LATINA: RAZON DEL CIEDITO AGRICOLA AL
 

PRODUCTO AGRICOLA. 1960-1973. 

P A I S 1960 1967 1968 1973 

Argentina 

Bolivia 
Broil 

.19 

.02 

.18 

.28 

.13 
.34 

.30 

.06 
34 

.21 

.29 

.33 

A' 

4 

Chile 

Colombia 

Conta Rica 

Rep~blica Dominicana 

Ecuador 

El Salvador 

Guatemala 

Ilonduras 

Mxico 

Nicaragua 

Panam& 

Paroguay 

Per,6 

Uruguay 

Venezuela 

.57 

.19 

.62 

.10 

.07 

.22 

.12 

.04 

.39 

.28 

.x6 

.O 

.22 

.27 

.38 

.77 

.26 

.67 

.23 

.13 

.19 

.13 

.16 

.68 

.53 

.15 

.22 

.25 

.07 

.50 

.59 

.19 

.62 

.28 

.17 

.22 

.17 

.16 

.38 

.65 

•13 

.21 

.21 

.30 

.10 

.22 

.18 

.73 

.21 

.10 

.31 

.10 

.22 

.41 

.61 

.36 

.29 

.22 

.31 

.18 

4 TOTAL (18 pasoes) .23 .36 .30 .29 

FUE1NTE: Adamo ( I ). 

* ca. (V4;3, e Cuadro 6). Por oLri parte, 
per capita se r~ncontrnbo, a princip,.on 
8 US J61 r'or, (],olivin) y 179 US 16vl"..v;c, 

iiEnre:n(Un , en onl,rat i~in do 
ctiu rlo de lo, ;*:, :;, , de" fkii'rica Lnt-i ;,, 

r 1 .n p co., 1o C. 1 11 o 0,j u rr i 

el volwir'n do cr(.dito rurli 
do 3.a clcada do lot; 0 . ntr 

(VolnloueJwn). 

d,+orrolo del .eeloor a-grope
el crCwi.Lo hv' jvt.;;ko un l.,l 

]J r . i no tl ',s .c d.r 3.o; 

e 

*1 $



vo.imonoo do cr6dito agropecunrio han aurentado On c i i todoo lot; ptl
sos. Eoto crecimiento, sin embargo, ha tondido a Bor m n lento du

ranto la dr-cada do lon 700, Como resultado, la pioporci6n del cr'dito 

total destinada a este sector ha disminuido en muchof pIaes y, a 
partir de 1974, con cl recrudecimiento generalizado cle los proceoos in-

Cuadro 6. 	AMERICA LATINA: PROPORCION DE'AGRICULTORES QUt)' 
RECIBEN CIRIDITO INSTITUCIONAL Y MONTO DE CREDITO 
RU1Rfi, PER CAPITA RURAL. 1967-1969. 

Proporcion Cr.dito per 
.P A I-S con -cr6dito I pit a-(US

d6laren) 

Argentina -- 111.0 

Bolivi a 5.0 8.0 

Brnoil. 15.0 40.o 

Chile 15.0 1o6.o 

Colo,mbia 30.0 52.0 

Cocta Rica 45.0 120,0 

Repliblica Dotminicana -- 24.0 

Eouador 18.o 13.0 

El Snlvador -- 36.0 

Guutomala 2.0 1.9.0 

Honduras 10.0 35.0 

M j i co 15.0 84.0 

NicEraguaSc a 20.0 77-0 

P a 4.0 31.0 

.'r,r,uy 6.0 22.0 

F rrA 17.0 25.0 

Uroy 	 --u36.0
 

Von :'nu,l 179.0
 



flacionarios, el valor real de los voljmenes de cr6dito agropecuario
 

ha sufrido una disminuci6n considerable en varios palses. La expansi6n
 

de los volnienes de credito ha alcanzado, sin embargo, solamente a u
na proporci6 n pequefla de los agricultores del Ifemiaforio, usualmente 

los ma's grandes, y conforme la disponibilidad de cr'edito en t6rminos 

reales se ha contra{do en los ultimos afros, la concentracion de las 

carteras a favor do unos pocos beneficiarios ha tendido a acon
tuarse.
 

A pesar de la gran importancia de los programas do credito agro
do ion recursos que movilizan y por su impecuario, por la magnitud 

pacto potencial sobre la anignaci6n do los recursos y la distribu
ci6n del ingreso, oxisten muy pocas evaluaciones de su influoncia' 

tanto sobre las decisiones a nivel de la finca, Is productividad y el 
empleo delos-.recurson,-.-como-sobrc layodecisions dslaeI'D.y.su
 

viabilidad y eficacia, Este trabajo intenta proeentar algunan consi-

Z! deraciones acerca del impacto probablo do ostos progrsmans de cr6di

to cobre dichas deci,;iones, con especial enfosis on lao politicas de 

tasas de intere's que han sido parte integrol de las estrategias de 
por la mayoria do los palses latinoamocredito agropecuario a(doptadan 


ricanos.
 

2.4 Las pol.ticas de tnsan dc interec. 

La mnryor parte de los pt{oeos latinoomericanos han eatablocido con-4:I 
troles do uno u otro tipo sobre Ins tasas do interes, en general. 
Cuatro caracter.Inticari importantes do eston controles han sido: 

a) 	 Unualmente c. ha intentado regular el nivel nominal de las 
tasas de'intnr6s, no su nivel en terminos reEA.es; es dccir, 
no el nivel quo resulta al comparar las tasas do intrf"s con 
lan tasas de inflacion. Solamente unoo pocos pases han a
doptado sintfems de "indexaci6n" pas ajuntnr Ins tasa nomi-

b)n a de interas. it re estos se encuentrt ArgentinR,
SBra: 	 .l, Chi!,. Colombia. En otron paines Fe han recurrido 

coa vez m'Th a denowinnr los prt'utamor, en moneda cxtr~injera. 
D 'l puimto do vista do las decisioner de los agentos 

lno taOas reales pareccn to,enononicon, on curklqlior case, 
op*. 111111 miyor inportucia que Din nominale., sobre todo en 

: ' 	 "pnioeo con m-o, lor(;n ex~priencia in flaciontrin. 

! b) Uciv].rente r,(. hr) intintoniclo el]. nivel nominal (to Ins tas.as. de 
un on prer-encin 

:: d(' J - ~ ,:t n ~ l r o:nn Iti n cirounntoncim,' y die tw:1..4 : 

d ,r i n 1 i [ i ~ o . lo: i 	 Ci. 6')1: y v : r ] ¢ . I : : c i , h ") 'Ai 

http:laeI'D.y.su


rnayoria de io6 pnii~o5 han mo3ntcnido ootructiirc' do0 tn:znnc) 	 La 
#,I rictor' do iictividnd finiiado intere's djforenciodtn segun1 

ciado, el plazo del Pi.6stamo o, 'oi tam'if~io dul rdowuor. La,

tasas do jntert's tambit-n h'.rn variado con el ti-to do institu

cjon y la fuento de ion rocursor- ThitLw diferoncias en loz 

tasas de intertis han .Ue~pado a ser rnT,,.y accntiadcn3 en alguimo 

casos. Sinl embargo, las diforenciO'; no hall eata.do justifi
loo ricui3-,oo (de loq dif(,reflcadas en t'rrtlo3 de ios costos y 

tes tipo3 de pr6otan. LLIs diforencian han t iido, mi'W bicix, 

indicador do la intenci'n, do Jla& aut~oridades Anancioy'aroun 
que ce h.-m connidermb.dde favorecor determdnadaEI actividadc'n 

Por 	 einta razo'n. inn tat;ao p oetcriaerje milicT 	 prioritarias. 
~bajans usualmente h-

cre'dito ma'a coatoccls do adrinistrav y con Ins de mayor rin

go para las IYD. Ghirlarida ancontr' quo,, de unra miuetra 

de 50 IFD, todas cobraba'n taooao jroffr encialer. (31 ) 

d) 	 La mayorfo. do locr palnea bca mmntenido iao tan;as do intere's a 

nivelfus bajos. (Ve'one Cuvodro 7.Dnntro de la entructua dot 

tasan de intore'S difor~flciikh , imF. ,iJicablen al. sector ,.x

1:t bajaac.se en'cientran frecuentemc-te~ entro -,16 
Agropecurtrio 

Auln' en aquellor n t1eo quo han linvado ade.ltntc reformas 
ofinancierant ya sea iiberolndo las tarnsL do intores parrni

roniiui.l, lac tatvtstiendo riecanisoraos de ajuhte de mi nivo3. 
do intor 6 s aplicabies al sector 	vt, ropnocuario t, hrxn mauItimi~o 

Tv.' ez3 oJ. c ao dell Bravil,anivoics eopecialrdcfte bajos. 
adondo *1a reforma~ financiora hizo posibie en 1976, que ei 

nominalen do mnCs delsisteornfl bancario privado cobrara tasans 
mientrx8 quo el crfclito agpropecuario 'Be50 por ciento al afla, 

por 	ciunto anuni. A].desembolsaba a tanan entre el 15 y el 17 
mismo tiempo, el Gobierno pa~aba tnvcars ti'os vecos inas altao 

para, iovi3izar recurson (7+ ) 

do quo ias IFD do Ame'ricaLa firinaci'n do quo Inn taano intorb,3 

Latina cobran, en goneral y pnrticularnento en~el. ct..so ki. crisdito a
refieja d-*foronton conuidoracionlce:gropecuario, 

a) 	En general estn towns~ parvcon no hnb(,r rvflojsdo corrocta
inente Pi conto do oportunidad del c-apitait on In maiyor a d(. ion 
pt~e 'IEpriicto-nombra (del. c;'kpif--21. quo no ha obteiiido en 

modelo.3 de pro rrm:ci.Of or, ur3ual.T;ente in,; alto qtxo las tnAGU 
do int;cras quo cobran ias XFD. 

b) 	 Las tanai do inte-r~ii cobradcis frocuurntrn.olto no ilr~uizonn la 

oferta y ia domndn tio cr6dito instituciorial, -,, werando ae;( 

4 
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Cuadro 7. 	 AMERICA LATINA: TASAS NOMINALES D1E INTERIES Y 

TAAS DE TmLACION. 1975. 

-	 er d'!'::'a ~~~ 	 . r rroi-ttu:fr T ~~~t iadecl 

P A 1 S S.tteer Bran.-';o p:em .ari-or BID imlfjjcion 

-	 57.0 62.0 340.3Argentina 24.o 84.O 	 

8.0 	 20.0
11,0
Barbados 


15.0 	 12,0 8.0
Bolivi. 

9.0 - 15.0 29.436.0 

3/
340.7Choe 	 409.1 8.0 - 11.5 

12.0 - 29,0 14.o - 23.0 15.3
Colombia 

8.0 IX1) 17.4
Cosr, .i-C:.c 8.0 - 11.0 
Repu'blicv- Do

12.0 	 6.0 - 8.0 13.4mi.icank 


12.0 	 8.0 - 130 15.5Ecuador 

E7L Salvador 11.- 13.0 6.0 - 8.0 '15.1
 

3.0- 8.0 15.0Guatemla 9.0 - 11.0 

5.0 - P-O 17.8E a" t1 	 15.0 

Yondurn 	 8.0 - 12.0 7.0 - 9,0 5.9 

14.70 	 -Jamai c 10 -	 11.0 

14.o - 1,%') 7.6 - 12 5 14. 4 

-	 16.0Ni c ara 	 12.0 8.0 9.0 

10.0 -, 1'XO 9.0 - 12.0 8.6Pannm' 

' rn rrm1y 12.0 -1 0.0 10.0 	 - 12.0 24.0 

- 16.5Peril 	 !9.O 9.0 12.0 

-	 16.5
TrA nidOi 	 9,0 5.0 7.0 

-	 66.8Uru[Funy 	 72,6 5.0 10.7 

8.0
V 10.0) 11.0 	 ---


Ad:.A;,tn/r cobra mantc--i"i.ento del v.wlor con bnite en un {udtice 

do fl1'C.o(. 

}O Tq!"D',: o ,. ,.,. ~ : 
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A"ndnt~ 

A. 

ecesos do domanda do cr6clito que han roquod Ioenj~mtdo
racioflamiLonto para azjienfar ].os recuIrBos escaLJon on trce e 

on gc~o. Eotooa mecanfin9moo do racionamciito no 

ban sido na'y eftca para idontificar y financiar los, meojo

res proyectos do inversi
6 i, an parte Porquo le 1han atribuidu 

una mayor importancia a consideraciconer no econc"Oican3 avs como 

a la.a garcintl.ig, en vez de a Ia retta)biicad de lbr; proyec

tos, financiados. Adem's, eatos mecaismo3"do racionaijento 

han sido espocialniseflte vulnerables ante Ina~ prenioneo do 108 

grupos organizadE3 do interes y ante al abuso del.podor poll

tico. 
-

c) Las tasn de intere6s cobrada3 por iau IF!) han Aido-m's bajas 

que las exiastentOe3 -n ior,morundos Lnfovmdbln, paraleoos, 0 

oxtra-bancnI'ioc de cre'dito. Esto z'efiloja el lixcho de qw-o en, 

iruy dif.f.d.1 extenc1or a toda la economl' ~cr ieo1;r-.cciofles 

a Inn tan-aa ci intorb63 ii,iuestas en el moeado inW:L4tuioni 

En conu-jocuoflcia, )lon tnsas bfijaa son aprovochnadan por iin rodu. 

cido n~arero de bonnficiario"3 privilo .don, nii,:ntra qucw o

troo 6se von obligados a pagr ta&508 rucho m6bu at.-,ir on otvoii 

ix-doo. A pesar do lai monfLpitlac)~i 6fl dro Tz Lwqs~ d in

tort'r3, los recJ1'8t 6ig;uen sjendo ig-ua2.mic:n t~o, osca;--wi 4-n IA 

ec~fonomtL y lo £'nico cue so Xopra ea witi rodistx'ibtici'f entre 

.ectoreas. 

! 

d) Eii te'rminos reales, Inis tasas de intere's institucioflal013 

hnn sido con freciuencia negative roduciondo ,ignificativa

ne la capacid.-d do las IFD y de otros intcrm.ediorios pa

ra rovilizar ahorron financi(-rou4 La variabilido'd do lao 

tacn'.s on te'rrinos rociies ha centribuida - aumentar lat inor

tilumbro y 108 riesgoo y, de ecta nianeraq a roducir J.on 

horizontes ternporales do los agonto8 econoinicon, orientando 

su -actividad hacia el muy corto plazo. 

a) Con frtcuencis las tasas do intere's cobradan por Ia IFP no 

han cubiorto los costos y lon, ricalwon asooi.ados con la admi

nistracio'n do]. cre'dito, llevwixndo en nleuno3 cnwa nIn do

ctupitaii7Jcio6 y quirebra do varias IF!), Para conzjervar su 

vjabijlidad financi.ei'a, muchar, otr.1 IFD so lian vlrbta obligrx

dan a r(ctringix' ,juntancialmente el Aimbto do suo olperaoiio

neo, o~eridiondo so~lo 1.1n ma', grandoun y rl.01 etirnnr. Comno 1013 

baji ta.,;zs de intpre'n cobradtis no n~on w;if Lcicft-.- wr cu

brir lor, r"Lyoror, cornton anio1.i"xdot con clir.-rtel.ao m~irinIe.3 
(pnueiorcil ~o (,r, ct vid~li; nw,,/ t;Lwi; ',tar, han 

!SidO OXCIIAdItfl Q'? Ins carterzvs do uvt'dito rin >1iL lkT). 



f) 	Las bajas tasas do intergs cobradas por las IFD han signifi
cado la transferencia do un subsidio sustancial 
a los bene

ficiarios del cr6dito y so han convertido asi en un mecanismo
 
poderoso de zedistribuci6n del ingreso.
 

El bajo nivel de las tasa& de interes ha sido justificado von ba
en numerosos argumentos do naturaleza tanto macro como microeconose 

mica y, a veces, con bso ,n argumentos no econ6micos. Estos argu
mentos parecen tener una maror fuerza cuando se aplican al credito a
gropecuario. Esto'explica por qu6 a este sector le han concedido
se 


tases de inter6s preferencial s en casi todos los paises. Tambi6n su
" giere por qu A -o a 	 _e intentado reformas finan

cieras que implican tasas de inter6s mfis altas, ha resultado muy dift

cil extender la,reforma al cr6dito agropecuario.
 

La consecuencia ha sido una mayor dispersi6n de las tasas de in
teres, al mantenerse las tasas de inter6s preferenciales del sector
 
agropecuario almismo nivel e incrementarse las dems. AsL, por ejem
plot la reforma financiera de finales de 1978 increment6 las tapas
 
de interns comerciales cobradas por el sistema bancario costarricense
 

del 	14 a) 24 por ciento, pero conserv6 las tasas preferenciales a

a numerosas actividades agropecuarias al nivel del 8 por 
ci-ento. El mayor diferencial entre estas tasas constituye una distor

si6n mayor que la que existia antes de la reforma financiera y ha 

perjudicado el impacto favorab16 sobre la asignaci6n de los recursos 

que pudo haber tenido esta reforma. Un caso extremo de esta dis

paridad entre las tasas comerciales y las tasas de interns cobradas 

por el cr~dito agropecuario es el ya mencionado de Brasil. 

bplicables 


En los capitulos siguientes se examina el impacto de las tasas
 

de inter~s sobre las decisiones de los productores agropecuarios y
 

de las IFD que atienden a este sector y se intenta evaluar, a la luz
 

de dichas consideraciones, los argumentos con que se ha tratado de
 

justificar las politicas de tasas de inter6s bajas para la actividad
 

agr{cola.
 

U1 " 



.EL IMPACTO DE.LAS TASAS DE-INTERES
 

SOBRE LAS DECISIONES
 

3.1 Comportamiento del productor.
 

Como se indic6 en la Introducci6n, este trabajo intenta examinar
 
el impacto de las polfticas de tasas de inter~s sobre las decisiones
 
do las IFD, en particular en cuanto a su influencia sobre la asignaci6n
 
de los recursos y la distribuci6n del ingreso en el sector agropecua
rio de los passes latinoamericanos. La discusi6n, sin embargo, debe
 
incorporar tambien un anilisis del comportaiento del productor, al
 
menos par doe razones. Por una parte, la asignaci6n del cr&dito que
 
se puede observar es consecuencia tanto do la oferta como de la deman
da y, por consiguiente, tanto de las decisiones de las IFD como de
 
los productores agropecuarios. Por otra parte, supuestos acerca de la
 
naturaleza del impacto de las tasas de inter6s sobre el comporta
miento de las unidades productivas so encuentran a la base de los ar
gumentos que se utilizan para justificar tasas de interes bajas y pre
ferenciales en el caso del sector agropecuario. Estas tasas de inte
r6s, a su vez, afectan el comportamiento de las IFD y ambas influen
cias contribuyen a determinar la asignaci6n del credito quo finalmente
 
tiene lugar.
 

3.2 La familia-finguera.
 

Buena parte del anlisis de los fen6menos de ahorro, cr~dito y 
formac.16n do capital en 1 9 passes de Am6rica Latina ha tenido lugar 
bajo el supuesto predominantemento "keynesiano" do que las decisiones 
de produccion y las decisiones do consumo se toman independientemente.
 
De la misma manera se ha supuesto la independencia entre las deci
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siones de ahorro y las decisiones de inversi6n. Con alguna validez pa
ra el analisis de una economla urbana industrializada, este enfoque 
no es apropireio para el examen de una oconomia rural, caracterizada por 
una multitud heterog6nea do unidades, las familias-finqueras, que to
man decisiones do consumo, de producci6n, de inversi6n, de manejo de 
caja y reservas y de composici6n de una cartera do activos que son al
tamente interdepondientes entre si ( 3 ). 

Este proceso de toma de decisiones por parte de la fazilia
finquera es complejo y refleja consideraciones de car&cter tanto eco
n6mico como no econ6mico. Uno de sue aspectos mrns importantes es
 
la decisi6n de culnto destinar al consumopre..nte y cunto al coneu

mo futuro. El anlisis "keynesianoH ha enfatizado demasiado el papel 
del ingreso como determinants de la capacidad de ahorro de la fami
lia-finquera. No cabe duda de que el nivel del ingreso y de la rique
za, definidos de una manera apropiada, constituyen un limite impor
tante al monto del ahorro que, en un marco de referen-ia est6tico, 
puede realizar una familia-finquera. El papel que el ingreso y la ri
queza juegan es tanto el do una restriccion presupuestaria como el 
de un determinante de Is toma de decisiones al respecto. Sin embargo, 
otras variables importantes que tambi'n afectan la proporci6n de ese 
ingreso q'ae las familias-finqueras escogen ahorrar no han recibido i

gual atenCi16n (86 ) 

Resulta importante conocer, por lo tanto, las preferencias tempo
rales de las familias-finqueras, asf como el impacto de los incentivos
 
quo estimulan la disposici6n a ahorrar m~s. En un contexto dintmico,
 
la tasa de rendimiento do las inversiones y las tasas de inter6s quo
 
s pueden ganar sobre los activos financieros constituyen estimulos
 

importantes al ahorro.
 

Adem~s de tomar decisiones acerca del ahorro y del consumo, la 
familia-finquera debe tomar decisiones acercs de la producci6n. Para 
ello cuenta con oportunidades productivas qu'e le ofrecen la posibi
lidad, no s6lo de emplear sus propios recursos, sino de obtener recur-
SOS externos, a traves del cr6dito, para aprovechar esas oportunida
des ms intensamente. La naturaleza de estas oportunidades determina 
la magnitud del incentivo econ6mico quo estimula is formaci6n de capi
tal y las formas mfs apropiadas que ese capital puede adoptar. 

Es a trav6s del proceso productivo que !a familia-finquera genera 
los excedentes que permiten el crecimipnto de sus activos. Las ta
sas de rendimiento de la nctividad productiva propia constituyen aes 
un determinante importante, aunque frecuentemente ignorado, de las 
funciones de ahorro e inversi6n. Tasas de rendimiento elevadas sobre 



;;;las inversiones de recursos en la finca (tanto en la forma do la ad-

Operaci6n )
O comO os d o 	 snuna alternaquisici6n de capital fiJ de gast
 

tiaarciaa consumo a incentivan su posposici6n. Lo contrari0
 
ea

tambi6n es cietrto; tasas bajas de rendimiento no Justifican 
el 


Las 	tasas de inter6s sobre los acti~crificio de posponer el consumo. 

papel semejeinte.
vosfianieoBJuegan un 


De ;esta manera, las decisiones do inversi6n est'n Intimamente
?i 

ligadas a las decisiones de producci6n y de consumo. De acuerdo con
 

Adams y Singh podemos distinguir, al respecto, al menos cuatro clases
 

de decisiones de inversi6n (3 )
 

i)Probablemente la decisi6n mfis importante para 1as familias

finqueras de Amrica Latina sea la de cu~nto invertir en el pro-

Estas decisiones pueden
ceso productivo en la finca propia. 


11levar a:
 

a) 	destinar parte del trabaJo familiar a incrementar el "Stock"
 

de capital de la finca, ya sea limpiando el terreno, cons

truyendo diques y canales, levantando cercas y abriendo
 
4,4/ 

pozos;
 

N	 
consumo presente para incrementar el volumenb) 	 abstenerse del 


de los gastos de operaci6n en la finca, adquiriendo una
 

mayor cantidad y mejor calidad de insumos (fertilizantes, in

7 contratando una masecticidas, semillas meJoradas, etc.) 


yor cantidad de trabajo, para intensificar el aprovechamien

to de zu oportunidad productiva; y
 

c) 	 destinar parte de su riqueza a la adquisici6n de bienes de
 

capital fiJo, como un tractor.
 

Estas decisiones pueden dar lugar 'ala adopci~n do cambios tecno

16gicos que modifican la naturaleza de la oportunidad producti-


Contrario a 10 que corrientemente se supone, las
va en la finca. 	 y de consumo de las
fronteras de las posibilidades de producci6:4 


en forma gradual a
familias-finqueras no necesariamente crecen 


trav~s del tiempo. Avances discretos de importancia e indivisibi

los procesos de inversi6n y de cambio tecnol~gico halidades en 

cen necerarias revisionen significativas de Ins decisiones de
 

ahorro y de composici6n de la cartera de las familias-finqueras
 

(59) 



'ii) Un segundo grupo de oportunidades de inversi6n lo encuentra In 

familia-finquera en los mercados do capital, adonde puede ad
quirir diferentes clasee de activon financieros. La medida en
 

que la familia-finquera incorpore estos activos a su cartera
 

de inversiones dopende de ou rentabilidad (tasas de inter6s),
 
riesgo y liquidez relativos.
 

iii) 	 De Ia misma manera, la familia-finquera tiene la oportunidad de
 

invertir sus recursos en negocios no agr~colas (e.g., un alma

cen) o en el mercado de binr.', ralces.
 

iv). 	 Fina-mente, .lamfaimlia-finquera puede abstenerse de consumir con 
su
el prop6sito de aumentar la formaci6n de capital humano en 

seno. 

Las decisiones conjuntas de la familia-finquera acerca de quA pro
ducir, cufnto consumir y en cules de las opciones mencionadas inver
tir su riqueza dependen, por lo tanto, de una manera crucial de las 
tasas esperadas de rendimiento, descontadas por el riesgo y la incerti
dumbre asociados con diferentes actividades. La familia-finquera debe 
tambign organizar el flujo de sue ingresos y egresos en efectivo y debe 
mantener reservas para hacerle frente a emergencias y gastos especia
lee. Las tasas de rendimiento de activos con la suficiente liquidez 
como para cumplir estas 4!timas funciones son, por lo tanto, determinan
tea importantes do las decisiones que se tomen al respecto. 

3.3 E1 pael de las tasasde interf. 

Las tasas de inter6o son precios relativos y, como tales, cons
tituyen sefiales que afectan las decisiones de los agentes econ6mi
cos. Por la importancia y Ia veriedad de las decisiones que afectan, 
las tasas de interns constituyen posiblemente uno de los precios
 
mfismtimportantes en una economia do morcado (44) 

ii... 


Para las familias-finqueras, las tasas de interes y otras tasas 
de rendimiento sobre sue inversiones, representan el precio relativo 
del futuro en t~rminos del presente. En este sentido, las tasas 
do interns son una seial que afectan las decisiones de consumir en el 
presente o en el futuro, es decir, las decisiones do ahorrar. De 
igual manera, las tasas de inter6es afectan las decisiones de producir 
bienes para el consumo presente o para incrementar la capacidad do 
producci6n futura, es decir, ls docisiones de invertir. 
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Para ser una buena ae~ai, la8 tasas de Lntergs deben indicar ei
 

ritmo a quo en posible transformar recursc !spresentes en producc16n
 

futura, do acuerdo con la tocnoiogia conof#ida y los recursos disponi-


Para ser una buena sefal, las tasas do inter&a deben indicar
bios. 

el ritmo a que la comunidad estA dispuesta a posponer el consumo, 

da

dos sus gustos y preferencias. En oqutibrio, las tasas de inter6s 
marginales do transformaci

6n y de susdeben igualarse a estas tasas 
tituci6n entre el presente y el futuro.
 

Cuando se establecen tasas de inter66 inferiores a las de equi

libriO se distorsionan los t&rminos de intercambio entre el pre

sente y el futuro. Tasas de intergs demasiado bajas le indican a los
 
sonc onsumidores quelas 'posibi-lidados -de consumo futuro amplias y, .. 

que, por lo tanto, el ahorro no es necesario. Tasas de interns dema

siado bajas le indican a los inversionistas quo si los ahorros son 
es necesario
baratos es porque son abundantes y que, por lo tanto, no 


no
economizarlos. Desafortunadamente, no puede haber inversi6n si 


En vista de la escasez del capital, las decisiones de
hay ahorros. 

conflicto con las decisiones de invertir mucho,
ahorrar poco entran en 


do demandar muchos ahorros. Este conflicto se puede resolver fni!".
 
de invercamente a travs del racionamiento, eligiendo curies planes 

si6n se llevarfn adelante y cugles so frustrarAn, porque no todos
 

pueden ser Linanciados.
 

En cambio, tasas de inter~s ms altas le enviarfan a los consu

midores la sefial de que el futuro es caro y de quo, por lo tanto, los
 

consumo presente van a ser bien recompensadoso Al
sacrificios on el 

mismo tiempo, tasas de inter6s menos bajas le indicarfan a los inver

sionistas que los ahorros son escasos y quo, por lo tanto, deben u

sarse dnicamente en los mejores proyectos do inversi6n.
 

Mfs especificamente, las tasas de intergs son los precios propios
 

de los mercados financieros. En este sentido, las tasas de inter6s
 

son una sefial que afecta la composici6n do las carteras de activos de
 

Estas, al decidir si mantienen en sus cartelas familias-finqueras. 

ras metales preciosos, propiedades, inventarios de bienes de consu

mo y de producci6n o activos financieroo nacionales y extranjeros,
 

comparan el rendimiento, riesgo y liquidez esperados de cada opci6n.
 

Las tasas de interes quo se pagan sobre los activos financieros nacio

nales determinan, en parte, la medida en quo 6stos son incor';orados
 
cobran en los
en las carteras de activos; las tasas de inter6s que so 


mercados financieros, a 8u vez, determinan el tamaho de las carte

ras dc las unidades deficitarias.
 

La medida en qua los activos financieros nacionales son incorpo



I -,• 

rados on las carteras do los inversionistas determina la proporci6n
 

do los ahorros que se movilizan a travy' de las IFD y otros interme

diarios del sistema financiero institucional. Esto, a su vez, afecta
 

la naturaleza de los proyectos de inversi6n qua son financiados con
 

eso ahorros.
 

En econonas Ais avenzadas, con mercados do capital m~s integra

dos, la selecci6n de los canales para la movilizaci6n de los ahorros
 

• las forias que 6stos toman son menos importantes con respecto 
a su
 

impaoto sobre la asignaci6n do los recursos. Supuestamente en e

sos mercados de capital las tasas derendimiento de Ion diferentes ac

tivos y proyectos de inversi6n son bastante uniformesl de manera que
 

se logra, en el margen, un impacto semejante con cualquier tipo de 

activo~en que se~mator.ali.eeoJ ahorro. 

Los mercados de capital de los paises latinoamericanos tienden 

a ser mfs fragmentados y las tasas de rendimiento que prevalecen en 

ellos muestran grandes disparidades. Esta dispersi6n de las tasas 

do rendimiento refleja una mala correlaci
6n entre las oportunidades 

productivas y de inversitn. por una parte, y la disponibilidad de 

recursos propios o el acceso a las recursos de otros, a travs del 

cr~dito, que hacen posible explotar esas oportunidades, por otra par

to (59 ). Aol, muchos productores con buenas oportunidades no las 

pueden aprovechar por falta de acceso a los recursos necesarios, mien

tras que otras familias-finqueras, con exceso de recursos en compara

ci6n con sus propias oportunidades, so yen obligadas a destinaclos 

a inversiones do rendimientoo bajos e incluso negativos. 

En estos mercados de capital fragmentados, el impacto de un peso 

ms do ahorros difiere sustancialmento segen como sea canalizado e 
invertido. Por esta raz6n, importa no s61o c6mo aumentar el ahorro, 

en general, sino c6mo canalizarlo ms efic'azmente. Es decir, no sola

mente interesa aumentar la tasa de acumulaci6n del capital sino tam

bign mejorar la calidad, i.e. la rentabilidad, del capital qua se
 

estf acumulando. A la sociedad le resulta, en estas circunstancias,
 
menos rentable un ahorro de ooitado en un banco del exterior o mate
rializado en un edificio de oficinas desocupado, que ai se destina
ra a financiar el cambio tecnol6gico. De esta manora, la "profundiza
ci6n" financiera que se logra con la cnnalizaci

6n de los ahorros na

cionales a trav6s del sistema financiero institucional potencialmente
 
puede mejorar la calidad del proceso do inversi6n en un pals, cuan
do facilita el traslado de recursos desde usos inferiores hacia otros
 
socialmente mis productivos (75). 

La existencia do activos financieroo generalmente accesibles a la 
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Be pague una ta
(e.g., dep6sitOs bozcarios), sobre los quu

poblaci 6n 


sa de inter6s suficientemente alta 
en t6rminos reales, ileva a una 

revi-


Inversiones poco rentables son 
ex

carteras de activos,
ai6n de las 

carteras y susituidas por la tenencia 

del activo finan
cluidas de esas 


Los recursos reales asi liberados 
pueden ser entonces transfe

ciero. 

6 s del sistema financiero institucional, 

a otras familias
ridos, a trav 6 que, por esa misma
n 

finqueras con mejores oportunidades 

de inversi


6
 esttn dispuestas a pagar una tasa.
de interns m~s alta, reflejo
 

raz n, 
 De esta manera, al desapa
del rendimiento marginal de esos 

recursos. 


recer malos proyectos de inversi6n, 
para dar lugar al financiamiento 

de
 
6n do los recursos. Bajo


mejora la asignaci
otros mfs rentables, se 
 6n" financiera tambign meJora
 esta "profundizaci
ciertas circu.stfci. 


comparable al procio del capi-
Finalmente, la tasa de inter6s es n
 
es una sepial que afecta el grado de utilizaci

6


tal y, en este sentido, 

AsI, las tasas de intergs pueden inde este factor de la producci

6n. 

n en que so
 

fluir, en determinadas circunstancias, 
sobre la proporci

6


n y sob-a la seleccif6n entre procombinan los factores de la producci
6


n, segdn la intensidad relativa con que 
cada uno
 

yectos de inversi
6


utilice el capital.
 

le est& lanzando
 
Cuando la tasa de inter6s es demasiado baja, se 

una oportunidad para reducir a los empresarios la sefial de que ha3 

de ahorrar en el empleo del trabajo" 

uti
los costos, buscando maneras 
 lugar. Al mismo
 
lizando el capital, relativamente mAs barato, 

en su 


tiempo se le esta lanzando a los inversionistas 
la sefial de que los
 

n mfs rentables son los relativamente intensivos
 proyectos de inversi
6


en capital.
 

Ante mercados de capital fragmentados 
y mercados de otros factores
 

6

de la producci n imperfectos, la preferencia par una 

mayor intensidad
 
auinteres, probablemente


do capital, inducida por las bajas tasas 
do 


Sin om
mente las tendencias al desempleo y subemploo 

del trabajo. 

un
capital para la economia coma 


bargo, en cads momento, el monto do 

s bajas promueven una mayor inlrs tasas
todo esta dado. Si de inter 6


sector de la economia
 
tensidad en la utilizaci

6fn del capital en el 

adonde prevalecen estas tasas bacr6dito institucionl
con acceso al 


estai reduciendo el capital disponible pars

its, al mismo tiempo se 
 Mientras quo
cr6dito institucional.
acceso al
el sector que no tiene 


con frecuencia prevalece una subutilizaen el sector sobrecapitalizado 

el sector subcapittizado la proci6n de la capacidad instalada, en 


acceso a este 
-curso. La in
ductividad se mantiene baja por falta de 


un todo no aumenta. Mbe bien
la economia coma
tensidad de capital de 
 el quo las bajas
un proceso de crecimiento en 

pued" reducirse, durante 


tasas do interns reprimen la acunmulaci 
6n (36).
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1portantes 


K-


"'
1agregado 


En resumen, las tasas de inter6a son uno de los precios m&s imen una econom{a de mercado, porque afectan• 
numerosas y varia
das decisiones b~sicaa quo, a su vez, influyen sobre las tasas de a
cumulaci6n y de crecimiento en Isl economf a, sobre la asignaci6n y
 
e empleo do los recursos y sobre la distribuci6n del ingreso. Existe,


sin embargo, una amplia controversia acerca de la direcci6n y la mag
nitud del impacto de las tasas de inter6s sobre estas variables, que

ha sido ignorada en este trabajo hasta ahora.
 

Ass, la teoria microecon6mica ensefia que un aumento en las tasas
 
de inter6s da lugar tanto a un 
efecto oustituci6n como a un efecto
ingresa sobre-el-m-onto de los ahorros Algunos r-ufe i unfe&_-'.'-ue 

to ingreso poderoso, con 
signo contrario al efecto sustituci6n, lle
varla a una disminuci6n del ahorro ante un aumento 
en la tasa de inte
r6s. Existen razones poderosas para suponer, sin embargo, que a nivel
 
egregado el efecto ingreso es poco significativo ( 27), En estas cir
c,.c'nstancias, 
el efecto sustituci6n siempre garantizaria un aumento
 
del ahorro ante un aumento de la tasa do inter~s. 

Por otra parte, no es necesario reconocer la existencia de una
 
elevada elasticidad-interes del ahorro agregado para apreciar el impac
to favorable de 
tasas de inter6s mfs altas sobre el crecimiento yla

asignaci6n de los recursos. La evidencia empfrica sugiere Is existen
cia de elevadas elasticidades cruzadas de sustituci6n entre activos,
 
ante variaciones en sue tasas de rendimiento. Una politica de tasas

de inter~s agresiva puede lograr una mayor canalizaci6n del ahorro
 

par medio del sistema financiero, a~n en el caso de que este

ahorro no aumente o aumente poco. Esta mayor "profundizaci6n" finan
ciera tiene potencialmente un impacto favorable sobre la rentabilidad
 
dl stock de capital acumulado. En la medida en que formas poco renta
blts de acumular activos sean abandonadas y sustituidas por activos
 
financieros y an las medida en que los recursos asi liberados sean 
cana
lizados par el sistema financiero hacia otros proyectos de inversi6n,

mfis rentables, se mejorara'la asignaci6n de los 
recursos.
 

Una mayor canalizaci6n de los recursos 
a travs del sistema finan
ciero no 
garantiza, sin embargo, esta mejor asignaci6n. Ast, si los
 
proyectos financiados par el sistema no 
son mejores que aquellos a que

sustituyen, el efecto beneficioso no se produce. Par ejemplo, coma
 
consecuencia do un numento importante en !as 
tasas de inter6s pasivas

pagadas par el Sistema Bancario Nacional do Costa Rica, la rhuz6n del
 
flujo del cr6dito otorgado par ese Sistema al Producto Interno Bruto
 
aument6, desde un 37 par ciento 
en 1977, a un 50 par ciento en 1979.
El mayor volumen de recursos canalizado a trav~s del Sistemal, sin 
em
bargo, no so dentin6 a promover la producci6n nacional. El Gobiorno

Central, mediante la colocaci6n forzosa de bonos en 
el Sistema Bancario
 



n relapara financ-ar sus gastoa corrientes, aument6 su participaci
6


tiva en los incrementos del cr6dito del Sistema, de un 14 por ciento 
en
 

El sector p4blico como un todo au1978 a un 46 por ciento #.n 1979. 

ment 6 su participaci6n relativa en los incrementos del credito bancario,
 

deede un 36 por ciento en 1978, hasta un 63 per ciento en 1979, Esto,
 

a su vez, provoc6 una grave contracci$n, :n t6rminos reales, del volumen
 

sector privado y -:oplica, en parte, el estancade cr~dito destinado al 

miento de la economia. El esfuerzo parcial de liberalizaci 6n finan

ciera en Costa Rica logra, por una parte, un aumento de la °'profundiza

ci6n" financiera pero, al miamo tiempo, no necesariamente mejora la
 

asignaci6n do los recursos (43).
 

El aspecto mfs diftcil de la controversia se refiere a la identi

ficaci6n de la tasa de interns con el precio del capital y a la natura
6


leza de su impacto sobre la proporci n en que se combinan los facto

res de la producci 6n (52). En realidad, la tasa do interns y el pro

cio del capital, aunque interrelacionados, son doe conceptos analiti

camente diforentes. Mientras que la tasa de interns afecta la de
la producci6 n depende de
manda de capital, la oferta do este factor d 


su costo de oportunidad. En equilibrio, dcbde luego, ambos deben ser
 

iguales, pero los mercados de capital do los passes ).atinoamericanos
 
importantes.
frecuentemente muestran desequilibrio 


Cuando las tasas de inter6s son demaaiado bajes, aumenta la inten

sidad de capital que las familias-finqueras desean para sus proyectos
 

Este aumento do la cantidad demandada do capital, sin
de inversi6n. 

embargo, no puede ser satisfecho. A esas tabas de inter6s se gone

ra un exceso de demanda de crudito y los recursos dinponibles tienen
 

que ser asignados de acuerdo con algin procedimiento de raciona

miento. Obviamente, aquellas familias-finqueras quo quedan excluidas
 

del acceso al cr6dito institucional, como resultado del mecanismo
 

de racionamiento, no pueden aumentar la intensidad de capital de sus in

versiones a los niveles deseados.
 

Algo somejante ocurre en el caso do los prestatarios que reciben
 

un pr&stamo de tamafio menor al demandado. El monto do crudito reci

bido podria ser menor al necesar.o para incrementar la proporci6n en que
 

el capital se combina con otros factores do la producci6n. En estos
 

casos, la decisi6n respecto a la proporci6n en que so combinan los f'ac

tores de la producci6n estarra influlda por el precio-sombra del ca

pital y no por la tasa de interns que potencialmente se pagarla si se
 

tuviera acceso a todo el cr6dito demandado a esa tasa. El precio-sombra
 

del capital1 que muestra. au verdadero costo de oportunidad para la fa

la tasa do inter6s, como consecuencia
milia-finquera, serla superior a 

del rocionamiento de. cr6dito (50).
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Las tasas de inter6s conatituyen, finalmente, el determinante nigs
 
su viabilidad
importante de los ingresos do las IFD y, per lo tanto, de 


s afectan de una manera
financiera. Por lo tanto, las tasas do jnter 6


crucial las decisiones de las IFD.
 

3.4 El comportamiento de las IFD. 

En un sentido estricto se entiende por IFD (instituciones finan

cieras de desarrollo) "aquellos intermediarios financieros especializa

n do recursos internos y oxterno6, para su asigdos en la movilizaci 6


en la forma do pr6stamos a mediano y largo plazo hacia proyectos
Sr oedst d'- .............
naci6n l,-poii~ e ~ ci apoyo_ a .... de 

chos proy; --.os (14). Las instituciones que en America Latina se cla

sifican baJO este nombre tienden a cumplir, al. menos en parte, alguno 

do estos criterios. Algunas no son enteramente intermediarios, en el 

captar recursos (do unidadas superavitarias) para ponersentido de 

1 a disposici6n de otros (unidades deficitarias). Algunas son bancos 

comerciales o bancos de inversi6n que proporcionan a la vez recursos 

En general, aquellas IFD quo operan como 

7 1los 

de mediano y do largo plazo. 

intermediaries financieros do amplia gama do operaclones tienen una
 

mayor permanencia y un mayor impacto en el desarrollo de los palses.
 

Los aspectos del comportnmiento afectados por las tasas de inte
a 

r~s, que son tema de este trabajo, son comunes tanto a las IFD come 

Per ello, no s6lo no es
 otros tipos de intermediarioes financioros. 


n rigida de IFD, sino que resulta apronecesario adoptar una definici
6


piado reconoer quo el comportamiento de estas instituciones est& da

en morcados de capital compartidos por otras instituciones (39).
do 


La asignaci 6 n de las carteras de cr~dito de las IFD no es un re
es la consecuencia de los insultado aleatorio o inconsciente, sino que 


tentos de 6stas por optimizar alguna funci6n de objetivos. De la di

versidad de intermediarios clasificados coma IFD en America Latina, 

$stos tratan do alcanzar son igualmente variados.los objetivos que 

Algunas IFD son pequeflos bancos privados que tratan de Paximizar sus
 

aumen
ganancias; otras non grandes instituciones privadas tratando do 


on otros son bancos de desarrollo
tar su participaci6fn al mercado; 

pfblicoa que buscan maximizar su influoncia polltica; otros son gran

des organismos burocrticos quo intentan maximizar los salaries 
del
 

personal, las remuneraciones a los ejocutivos o los gastos discrecio

la gerencia, bajo diferentes conjuntos do restricciones onnales de 
suo oporaciones y su rentabilidad.
cuanto a la naturaleza do 


Dadas las li'mitaciones dentro do las cuales se tienen quo desen
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6 n de objetivos
 
volver, naturalmente las IFD persiguen 

alguna combinac1


Al h6cerlo, al mismo tiempo pueden 
contribuir
 

como los mncionados. 

que esto ocurra depende de las


6mico. La medida en 
al desurrollo econ 6n
de las posibilidades do acci
 
motivacionesque guien sub acciones, 


que tengan, de las restricciones que 
limiten Bus operaciones y de los
 

L' cualquier caso, toda
 
iriefentivos que orienten sus decisiones. en terminos de un con"utilidad", defin'c
l--DbuscarA optimizar su 
 quienes pueden tosus gerentes- es decir, de 

junto de, pr-e-rencia de 


mar las decisione6, ya sea quo 
eoto lo haga la IFD a traves de 

una
 

6 o de una estrategia diferenn de beneficiosestrategia do maximizaci
tasas do interes afectan la asig

te. La manera conio lac pollticas de 
en parte, del-carcpate de'i-as IFD--dependo,
naci6n de recursos por 


ter de esta funci6n de objetivos.
 

al respecto, adoptar una actitud 
romrntica y supo-


No se puede, 
 otros
 
ner que toda IFD, a diferencia 

de un banco comercial privado o 
de 


intermediarios con ainimo do lucro, 
puede tomar sus decisiones buscan

bien, hay quo tratar de entender
 el bien social. I-Its
do t'nicamente 
 6 s de incentivos y limitaciones
 
su comportamiento, para guiarla, a 

trav


coincidencia del inter6s privado 
y del interes
 

apropiadasf hacia una 


social.
 

en
dos grandes grupos, segIn que
pueden clasificar en
Las IFD se 


su funci6n do objetivos se incluya 
o no el de viabilidad financiera
 

o de supervivencia institucional, ya 
sea de una manera explcita,o im-


Muchas IFD de
o indirectos.

plicita, ya sea por medios directos 


Am6rica Latina pertenecen al primer 
grupo, que incluye a las do mayor
 

Otras IFD pertenecen al segundo grupo.
 
permanencia e importancia. 


Dentro de este dltimo grupo hay que incluir 
a todos aquellos proyectos
 

reuna experiencia de poco alcance 

piloto crediticios, interesados en 


Su Lmbito geografico y temporal es restringiducida a unos pocos anos. 6
 recursos
n continuada de 

do y su supervivencia depends do la 

inyecci

estn interesa

trata de verdaderos intermediarios ni
No se
externos. 

dos on una presencia permanente: la creac.6n 

de una infraostructura
 

es ou prop 6 sito. En esta categorla tambi6n debe in
inctitucional no 


cluirse a aquellos orgnnismos publicos 
creados para desembolsar, tempo

ralmente, transferencino deodiferente tipo, 
ya sea por razones poll

de una agencia crediticia
Tal aerla ol casoticas o humanitarias. 

desastre natural o para darsocorrer a las vfctimas de un
croada para 


a grupo marginados.
le asistencia social 


buscan maximizar sus ganancias, al
 no
Las IFD qie sobrevivon, si 

bjo la restricci6n

do alcanznr sus objetivo3 alternztivos menos tratan 
Es decir, esotns ID buscar'n

viables financieramente.do mantenerse garanticon su viabi
,;i,.mpre y cunndo a3 hacerlo

lograr sun prop6L itos 
parm, el comportai.lfiento do 

lidad. Esta cc. una rc;ztricci 6 n formidable 

http:creac.6n
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ura lFD. 

3.5 La viabilidad financiera. 

Una IFD permanece viable financieramente cuando logra conservax' y, 

mejor aan, acrecentar el volumen 1 sus recursos prestables (el tama

flo de su cartera do credito), en t6rminos reales, a trav's del tiempo. 

Para sobrevivir y mantencr la importancia relativa de sus operaciones, 

una IFD debe conservar el mismo poder de compra de los recursos que mo

cada vez la atenci6n que podrA prestarle a su clienviliza. Si no, 

tela ser'menor, -su inp-or tancia relativa-delinor -yla base del apoyo .
 

politico que pueda conseguir se contraerg. La IFD podr& conservar y
 

aumentar el valor real de su cartera de credito en la medida en que
 

pueda protegerse de la inflaci6n, recupere el credito otorgado y logre
 

una tasa de rentabilidad alta.
 

Adems, una IFD permanece viable financieramente cuando logra cu

brir con sus ingresos una porci
6n significativa de sus costos, si no
 

n de mantetodos, a au'n m~s. Mientras quo la primera es una condici
6


nimiento del stock, la segunda es una condici6n de adecuaci~n de
 

flujos. De la comparaci6n entre estos flujos dependerA la rentabili

dad do la IFD y, en parte, su crecimiento posible.
 

Supongase que doe IFD poseen una cartera de cr6dito igual, de
 

manera que cada una de ellas suple un 50 por ciento del mercado local.
 

Una do estas IFD tiene una tasa de rentabilidad anual (sobre su car

tera) del 2 por ciento; la otra, tiene una rentabilidad anual del 12
 

por ciento. Al cabo do 10 arlos, ceteris paribus, la IFD mIs rentable
 

atendera el 72 por ciento del mercado local y la menos rentable, so

lamente un 28 por ciento del mercado. Este resultado se explica a
 

continuaci6n:
 

Tasa do Valor de la Car-	 Participaci6 n rela
tiva en el mercado
rentabi- tera do credito 


Afio 10lidad Af'lo 0 Arlo 10 AR o 0 

100 	 0.50
Instituci6n A 0.02 121.9 	 0.28
 

100 	 0.50
Instituci6n B 0.12 310.6 	 0.72
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Desde luego, muchas IFD tienen un acceso continuado al crudito del
 

Banco Central (redescuE~tos o pr6stamos directos) y al crudito de los 
organismos interracionales bilaterales (e.g., la Agencia para el De

sarrollo Internacional de los Estados Unidos, AID) o multilatera

lee (BID, Banco Mundial). Este acces, a fuentes de recursoa pblicos
 

puede mantenerse, a pesar de la presencia de p6rdidas, y le permite
 

a la IFD conservarse temporalmente "viable" en esas circunstancias. 
Sin embargo: 

a) 	Estas agencias frecuentemente incluyen alguna medida de renta

bilidad en sus valuacionesua del 11 erforfmahce"11de~I&-IFD. Es-
to es natural, puesto que a su vez los programas de la agencia 

en funci6n del 6xito de las
internacional serfn evaluados 

IFD a las que han apoyado. Este 6xito se va a medir por el
 

crecimiento y la solidez de las IFD apoyadas.
 

b) 	Aun en los casos en que la tasa de rentabilidad no sea un cri

terio explicito d~e evaluaci 6n, pocas agencias fiscales o in

ternacionales estara'n dispuestas a continuar con su apoyo
 
cuando las perdidas sean demasiado elevadas. La agencia in

ternacional usualmente demandara una reorientaci6n de los pro

gramas y, a veces, hasta un cambio institucional completo,
 

antes de continuar financiando a la IFD fracasada.
 

Muchas IFD reciben transferencias directas de recursos fiscales
 

o gozan de una asignaci6n presupuestaria para garantizar su continui

dad. Aun en aquellos casos en que el Gobierno est6 dispuesto a conti

nuar alimentando una IFD difuntai las fuentes fiscales podrian no ser
 

suficientes para continuar con transforencias elevadas a traves del
 

tiempo. De hecho, la mayor'a de los palses latinoamericanos no expor

tadores de petr6leo han tropezado con dificultadas presupuestarias
 
cada vez mayores durante la d6cada de los 70 y no es probable quo la
 
situaci6n mejore durante la de los 80.
 

La disponibilidad de recursos para sufragar con transferencias 

los d6ficits de IFD no rentables sera mAs reducida en el futuro. Ade
mis, on la medida en que el Gobierno intento hacorle frento a eistas 

ytransferecian mcdiante el creciriento del cr6dito interno la expan
sion de la oferta monetaria, la inflacion renultanto roducir5 no so
,..nto el valor real do las transferenciao as financiadas, sino tam

bi6n el valor real do toda la cartora do crrtito do In IFD, contri
t


buyendo ain mntt a la pe'rdida de z;u importancia on rolacio6n con el res o 

do la ocono'a. 
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Cuando el sector pdblico debe apoyar a todo un sistema financie

ro desarrollado, cuyos activos pueden llegar a representar un 60 per 
ciento del Producto Interno Bruto, para compensar p6rdidas del 10 por
 

ciento del valor de la cartera do crtdito del sistema, el aparato
 
fiscal deberia generar tranaferencias equivalentes al 6 por ciento del
 

PIB. Obviamente, una transferencia de esta magnitud no puede ser ge

nerada mediante el sistema tributario tradicional. Las-transferencias
 

nominales podrian mantenerse tinicamente gracias al financiamiento in-

Sin embargo, la inflaci6n, ironicamente, m s
 flacionario de las IFD. 


quo nada es un impuesto a la intermediaci6n financiera y, en s1 misma,
 

contribuye a reducir la importancia relativa de las IFD y la contri

. buci6n que _6stas pueden aportar al. desarrollo econ6mico. 

En todo caso, las IFD lograr&n recibir estas cuantiosas transfe
rencias fiscales s6lo en la medida en quo acepten las orientaciones
 
piblicas on relaci6n con la asignaci6n de sus recursos. Al hacerlo,
 
las IFD pierden su independencia para la toma de decisiones y se con
vierten en simples cajeros para el desembolso de fondos, par ins
trucciones de otra instituci6n. En la medida en que criterios admi

nistrativos y politicos reemplazan a los critarios bancarios y econ6
micos en la toma de decisiones, la viabilidad financiera de la ins
tituci6n se hace adn m'fs fr~gil y los procesos de otorgamiento del cr6

dito se vuelven ma's vulnerables a las presiones de los grupos de in
ter6a o a la tentaci6n de convertirlos en instrumentos de distribuci6n
 
de recompensas politicaso
 

Finalmente, si en el otorgamiento del crgdito no se siguen crite
rios de "bancabilidad" y si la politica de cobro de la IFD carece del
 
requerido vigor, pronto la IFD sufrir& serios problemas de mora y do
 
falta de recuperaci6n, que roducen adn m&s su viabilidad. Una vez quo
 
un grupo importante de deudores logra no pagar, impunemente, otros
 
deudores se sentira'n autorizados para hacer lo mismo. El principal
 
-estimulopara pagar un prestamo es incrementar la capacidad de endeu
damiento futuro con la instituci6n y mejorar los t6rminos y condi
ciones de acceso al cr6dito. Ante una IFD en bancarrota el deudor no
 
tiene esta expectativa y, par lo tanto, carece de entimulo para pa
gar. La falta do pago de los pr6stamos constituye una enorme redistri
buci6n del ingreso, decidida, en primera instancia, par el boneficia
rio mismo. Cualquier deudor so siente con el mismo derecho quo otros 
a no pagar, sobre todo cuando la IFD es p~blica. Ademas, si paga, exis
te la posibilidad do quo no podrA recibir de nuevo un pr6stamo, con lo 
que su comando sobre recursos se verta gravemente disminuldo, en mer
cados do capital fragmentadoe. En este caso, simplemente decide no
 
pagar. 



n s - -

S-
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a

generaliza, la IFD no va a sobrevivir,
Cueandol3a movosidad se Atn si ,
 

b,nef'icie de enormes tranisferoncias fica
lcs. 


se
Smenos de. quo o
 
embargo, ya no es una inistituci

6 ni de cr~dito m~s que 

sobrevive ,sin 
 m&B bien so trata 
en ol nombre. Ss operacionles ya no son pr~samhoI, 


c9 stosa y
 
de una agencia de desembolso de traefferencias 

fiscales, 


Costosa porque el nofisticado aparato banc"ri" es innecearbitraria. 

sario para regalar dinero; arbitraria, porque el desembolso de 

las
 

n criterio aceptable de
 
transferencias usualmente no responde a 

ninbu

duro mucho.
Lo m~s probable es que no 
equidad o eficiencia. 


as a s d e i n er s -a f-ec t an 

.....................resumen -, s-potticas-de. -- ,. directamente
 

n s
e .
La imposici6n de limitacio
 
la viabilidad financiera do las IFD. 
 su viabilidad y obs
a las tasas de interes que las IFD cobran 

reduce 


taculiza el desarrollo del sistema financiero. 
Para protegerse del
 

impacto negativo do estas restricciones 
sobre su viabilidad, las IFD
 

n de los
 
toman decisiones que afectan significativamente 

la asignaci6
 

recursos y la distribuci6n del ingreso.
 



ARGUMENTOS QUE BUSCANI TUSTIFICAR UN NIVEL 

'BAJO DE LAS TASAS''DE INTERES 

4#1 La tradici6n contra la usura.
 

Existe una milenaria tradic16n 6tical'juridica y econ6mica contra
 

la usura que, desde el C6digo do Hamurabi en la antigua Babilonia y
 

a trav6s del Viejo Testamento, del Cortiu, del Dercho Romano y del pen

samiento escolfistico mvdievall afecta au'n hoy en dia las actitudes
 

y las regulaciones sobre las taas de inter6s, convirti6ndolas proba
blemente en el precio m~s controlado ( 46). Ha camabiado m~s la produc

tividad del capital y la tasa do crecimiento do la economia, desde el
 

medioevol que las percepciones acerca do las tasas de inter~s y son
 

muchon los que todavia hoy usan argumentos morales para mantener estas
 

tasas a niveles "halos".
 

La influencia contempor~nea m~s importante al respecto ha sido,
 

sin duda, la interpretaci6n simplista del pensamiento de J.M. Keynes.
 

See~n las interpretacionen de muchos economistas y politicos en Ameri

ca Latina, a menos de que las tasas de inter~s se mantengan sufi
cientemente baJas, no habrA adecuados est~mulos para la inversi6n y no
 

se alcanzarA el empleo pleno. DeJando a un lado la debatida bondad
 
do las politicas keynesianas para las economi'as desarrolladas, es cla
ro que esto riodelo no es apl-icable a la mayoria"de lau economias la

tinoamericanon, caracterizadas, no por un exceso de ahorro y un faltan
to o saturacio~n de las oportunidades de inversi6n, sino, a]. contrario,
 
por la exiatencia do numorosas oportunidades; de inversi6n que no 13e
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pueden aprovechar debido a la insuficiencia de los ahorros (75). El 
desempleo en estos palses, m~s quo reflejar una deficiencia de la de
manda agregadal refleja problemas estructurales relacionados con rigi
deces de la tecnologla e imperfecciones en los mercados, asi como con 

.	 polfticas incorrectas de precios de los factores de la producci6no
 
incluyendo las politicas sobre tasas de inter6s.
 

*El ideario keynesiano, sin embargo, ha sido adoptado con particu
lar entusiasmo por muchos ministros do Hacienda, deseosos de mantener
 
a un nivel bajo el costo financiero asociado con los crecientes d6ficits
 
fiscales, aunque-ento~selogre a expensas~del desarrollo adecuado del-
sistema financiero del pais.
 

Es claro que el objetivo de largo plazo del desarrollo financiero
 
de un pais es el de promover el ahorro y una canalizaci6n, a trav6s
 
del sistema financiero, cada vez mis eficiente de los recursos disponi
bles. Gracias a la mayor acumulaci6n resultante y a la reducci6n de
 
los costos de transacciones que tiene lugar como consecuencia de una
 
mayor eficiencia del sistema financiero, la tasa de inter6s que se deba
 
cobrar sobre el cr6dito deber& disminuir. Pero este resultado no se
 
puede alcanzar por decreto. Regular las tasas de inter6s no hace mfs
 
abundante el capital disponible; solamente lo hace mns barato y accesi
ble para unos, a !a vez que lo hace mAs caro y menos accesible para
 
otros. Reprimir indefinidamente las tasas de inter6s, mfs bien, limi
ta el desarrollo financiero de un pais e impide el logro del objetivo
 
de reducir el margen entre las tasas pasivas y las tasas activas en bene
ficio tanto de ahorradores como de inversionistas.
 

4.2 	 La guerra a los prestamistas.
 

Los argumentos que buscan justificar una politica de tasas de in
tergs bajas usualmente se utilizan con especial fuerza en conexi6n con
 
el cr'dito agropecuario y, en particular, en conexi6n con el cr6dito
 
a pequefios agricultores. Los principales do estos argumentos se pueden
 
agrupar en cuatro clases:
 

a) 	argumentos que sostienen que deben cobrarse tasas bajas de
 
inter6s sohro el cr'dito institucional para compensar y com
batir la explotaci6n do los deudores por parte de los pres
tamistas informales;
 

b) 	argumentos quo sostienen quo tasas bajas de interns son indis

pensables para promover doterminadas actividades;
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V :"• t..) argumentos que sostionen que deben cobrarse 
tasas do interes 

bajas para compensar las ineficienciEn e injusticias que 

resultan de politicas pfblicas que discrimino-a en contra del 

sector agro.ecuario o para corregir distorslone 
que resul

tan de imperfecciones en los mercados; 
y 

d) arguwentos rue sostienen que tanas 
bajas de interns se justi

fican como un mecanismo para la redintribuci 
6n del ingreso. 

V Eln las seccioieo s guientes se ntontar demostrar--quOe,-en general, 

estos argumentos son incorrectos. Las politicas de tasas do inter 6 s 

bajas usualmente no pueden alcanzar, en 
la prActica, los objetivos que 

se proponen. Aun ms, con estae politicas nc s6lo se dejan sin resol

ver los problemas quo so intenta solucionar, sino quo se generan 
con

secuencias "inesperadas", usualmente adversas 
a lo que originalmente 

so buscaba alcanzar. As, politicas de tasae de intergs adoptadas 
con 

las mejores intencions, llegan a producir resultados 
contrarios a 

los que se deseaban (49). 

Durante la d~cada de Ion 50s i& extensi 
6n do los mercedos informa

le de credito y el nivol de las tasas de intere's 
que en oios so co

braban recib-.
6 especial atenci

6rn. Muchos especialistas en cr6dito agri

cola deninciaron el nivel "exhorbitante" 
de estns tasas y la explota

ci6n de los deudores a quo daban lugar (15 
Para combatir este pro

blema recomendaron la creacion do instituciones especializadas en cr6dito 

agropecuari.o, a las que se lee encomend
6 desembolsar "cedite barato", 

es decir, a tasas de inter6s baJas ( 80). De esta manera el cr6dito a

gropecuario institucional lleg
6 a ser "barato" por decreto, sin que a 

las nuevas IFD so lea otorgaran los instrumentos 
necesarios para que pu

dieran incentivar y movilizar voli'menes importantee do ahorros 
y que, 

de esta manera, pudieran llegar a convertirse 
en una alternativa impor

tante a los morcados informales do credito. 

A 

Desde entonces so ha producido un significativo camtio de actitud, 

al menos en los c~rculos aceamicos, acerca do in naturnlea e impor

tancia de Ion mercados informales do credito. Por una parte, numerooos 

estudios han documentado el nivel de ls tasac do interns quo so co

bran en estos mercados y han demostrado que muchas do les tasas "exhor

b.tantes" son casos extremes, no la moda do las observaciones (85, 

78, 62, 81 ). Por otra parts, otros trnbajos han demostrado 
que el 

nivel alcanzado nor Ina tasas de interes cobradna 
por los prestamistas 

informales so juotifica adecuodamento en funci6n do los coatos 
y ries

goo asociador con el manejo do ento tipo do crAdito (20). 
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Al respecto, Bottomley ha manifestado que, ",en el tanto en que
 

los finqueros individuales continden siendo operadores pequeftos, 
con
 

necesidades relativamente minusculas, y posiblemente con una aversi6n
 

a endeudarse o una incapacidad para pagar suB deudas intermitente, 

ellos continuarin demandando montos pequefos de cr6dito, cada uno do
 

los cuales requerir& tiempo para'negociarlo y recobrarlo, y los costos
 

de administracion de cada d6lar que el presza~ista entregue conti

nuar6-n siendo elevados"( 18 ). Estos costos de administraci6n, "junto 

con una prima para el riesgo, son probablemente los determinantes 

principales del alto nivel de las tasas de interea que prevalecen en 

el mundo ubdesarrollado" (19). Finalmente, otros autores han encon

.tradoquelamagnitud delas-nrentamonopollsticasincorporadas-en, 
estas tasas es significativamente pequefia ( 56, 65). 

Algunos autores han encontrado caracteristicas y procedimientos
 

efioaces en los mercados informales do cr6dito y han llegado a recomen

dar quo los mercados institucionales adopten algunos de estos proce

dimientos (12, 32). Sin embargo, los mercados informales, a pesar
 

de quo para muchos agricultores son la dnica fuente de credito, eon su

mamente fragmentados y hacen posible el ejercicio de alg'n poder monopolfs

tico per parte de los prestamistas. Entos mercados no poseen la capaci

dad para movilizar ahorros on gran escala, de un sector a otro de la e

conomia, y, por lo tanto, no pueden reducir la dispersi6n prevaleciente
 

en las tasas de rendimiento y mejorar significativamente la asignaci6n
 

de los recursos (59). El tamafio reducido de 108 prestamistas impide la
 

generaci6n de economias de escala y la introducci6n de innovaciones
 

bancarias. Por todas estas razones, una expansi6n del sistema financie

ro institucional es deseable, dejAndole a los mercados informales so

lamente aquellas operaciones en que 6stos muestren una mazcada ventaja
 

comparativa.
 

Esta transformacio'n estructural del sistema financiero no so puede
 

lograr, sin embargo, por decreto. La prohibici6n legal dc la activi
dad de los prestamistas informales simplemente reduce a la nada la poca
 

disponibilidad de credito a quo los pequefios agricultores tienen ac

ceso. El reaultado eas, por lo tanto, una mayor represion financiera en
 

las zonas rurales. Estas prohibiciones, cuando han side efectivas,
 

han llevado al estancamiento de la producci6n. Esto esti ocurriendo
 

ahora en Nicaragua, con la eliminaci6n por decreto do los prestamistas
 

e intermediarioe, sin que el sistema financiero institucional, reciente

mente nacionalizado, tenga la capacidad logistica pars reemplazar las
 

anti&uas fuentes de crudito. Debern pnsar algunos afios antes de quje
 

los sistemas financieros institucionales de muchos de los palses lati

noamericanos se encuentren en capacidad de servir a segmentos importan

de sus poblaciones rurales.
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La :Lwposici6n do 11niites bajos a las tasas de inter6is que las
 
IFD pueden cobrar, por otra parte, en nada puede'fontribuir a acelerar 

esta deseable transformaci6n estructural y esta expan3i6n del siste
ma financiero institucional. Cr6dito subsidiado que beneficia a una 

proporci6n mtnima de la poblaci6n rural no puede,,reemplazar a las fuen

tea informales do cr6dito. De hecho, muchos agricultores contindan
 
a pesar do las bajas tasas dei.inter6s
prefiriendo estas otras fuentes, 


costos totales de transacciones son menoinstitucionales, porque los 

res en los mercados informales.
 

Las tasas de inter6s constituyen una proporci6n pequefla de los cos

toe del credito para-unafamilia-finquera. Estos costos incluyen, a

dem&s, gastos legales do formalizaci6n de las operaciones, gastos de
 

transporte y alojamiento en el lugar adonde se negocia el pr6stamo, co

misiones y propinas, y, sobre todo, el costo de oportunidad del tiem
po perdido. Nehman encontr6 que, en Brasil, estos otros costos pueden
 

llegar a representar hasta un 70 por ciento de los costos totales de
 
transacciones para un agricultor pequeio, mientras que las tasas de in

ter~s representarfan s63o un 30 por ciento (61). Asi, mientras que
 
la tasa de inter6s cobrada por las IFD llegaba al 13 por ciento al aflo,
 

el equivalente a estos otros costos podia alcanzar, en promedio, has
taun 44 por ciento anual. (Vase Cuadro 8). Relaciones semejantes

han sido documentadas taimbi6n en otros paloes ( 5 ).Cuando todos estos
 

costos asociados con un pr6stamo son tomados en cuenta, las IFD mues
tran muy poca competitividad on lao zonas rurales.
 

Muchas familias-finqueras prefieren a las fuentes informales de
 

cr6dito porque, a pesar de que la tasas de inter6s son m~s altas, las
 

otras condiciones del contrato crediticio son ma's favorables. Entre
 

estas condiciones de importancia para al deudor est/n la oportunidad
 

en el otorgamiento del prbstamo, la agilidad de los tr~mites, la ausen

cia de garantlas formales, la ausencia de restricciones en cuanto aJ_
 

uso ue los fondos, la flexibilidad en los esquemas de amortizacio6n,
 
etc. La importancia de estas otras condiciones del contrato crediticio 

y do los costos do pedir prestado, diferentes a las tasas do inter6s, 

sugiere una elasticidad-inter6s do la demanda do credito bastante baja, 

sobre todo en el cavo do los pequeiios agricultores. Conforme el tamaho 

del deudor potencial aumenta, sin embargo, puede esperarse que la e

lasticidad-inter6s do nu demanda de cr6dito aumente significativamente, 

no s6lo porque estos otros costos son menos importantes en su caso, 

sino ademn, porque el agricultor grande tiene m~s alternativas de fi
nanciamiento. 

En resumen, so argumenta que las IFD deben cobrar tasas de inter&s
 

bajas para combatir y compensar las eevadnn tasas de inter6a quo se
 



Cuadro 8. 	 BRASIL: COSTOS DE PEDIR PRESTADOEN EL ESTADO
 
DE SAO PAULO. 1971.
 

Tamalo. promedio Interns como poren- Costos de pedir prestado 
del pr6stamo taje de los coastos como porcentaje anual 
(cruceiros) totales . ........... . . . . _._ . 

A12meses A6 moses A 12 meses A 6 meses 

-420......... 	 . ... 


3,665 	 73 57 18 22
 

6.871 	 86 76 15 18
 

FUENTE: Nehman (61). 

cobran en los mercados informales de credito. Este argumcnto no es a
ceptable. Las tasas de interns bajas restringen la capacidad de las 
IFD para movilizar recursos y para crecer yj por lo tanto, limitan sus 
posibilidades de expansi6n, para sustituir a los prestamistas infor
males. 

Por otra parte, al verse limitadas en cuanto a las tasas do into
r6s que pueden cobrar, las IFD se yen obligadas a ser mAs estrictas en 
cuanto a las otras condiciones del contrato crediticio (prestan a plazos 
ms cortos, exigen mas garantias, etc.) y a trasladarle al deudor una 
mayor proporci6n de los costoe do transacciones. Asi, por ejemplo, una 
IFD que pudiera cobrar tasas de inter6s ma's altas estarfa en capacidad 
de ofrecer sus servicios en el vecindario do la familia-finquera, en 
vez do obligar al deudor a viajar a la capital. Esto so llev6 a la 
prfctica con bastante 6xito por INVIEBRIO (ahora PQCAMPO) en Nicaragua. 
El agente crediticio visita a los clientes, en ;ez de obligar a cada 
uno do 6Ctos a venir a la instituci6n. Do esta manera, cada familia
finquera se ahorra el costo del viaje (los costos sociales or. este caso 
non muy elovados), mientras qua la instituci6n asume este elemento de 
loo castos do transacciones. Sin embargo, para que esta actividad do 
la I-D sea viable, la instituci6n debo cobrar una tasa de interns sufi
rientemente alta para que sea rentable. El deudor, a su vez, estar& 
dispuesto a pagar una tasa de inter6s mAs alta (18 por ciento anual en 
el caso do INVIEF1IO), si a la vez se le libera del alto costo de trasla
darse a la capital ( 41). Tasas muy baijari de inter6s le impiden a la 
IFD prestar este Bervicio en forma permanente, aumentando los costos 
no financieros de pedir prestado para el deudor. El prop 6r.ito de des
plazar al prestamista informal no se puede alcnnzar en catas cir
cunstancias. 
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4.3 la promoci6n do !a producci6n. 

Entre los argumentos mus importantes a favor de una politica do
 

tasas de inter6s bajas so encuentran los que las conaideran como un
 

instrumento eficaz para reasignar los recursos entre sectores de
 

la economia y clases de actividad. Asi, se afiix que tasas de inte

r6s preferenciales son necesarias para promover la producci6n do de

torminados cultivos o para impulsar la adopci6n de ciertos insumos y 
otras formas de cambio tecnol6gico. La eficacia do una politica de
 
cr6dito subsidiado para alcanzar entos objetivos es muy limitada, sin
 
embargo, por lo quo estos argurnentos ambi'i'n -car-ecen de va1idei. 

Con frecuencia se argumenta quo es indispensable mantener las ta
sas de interns por debajo do sus niveles do equilibrio para que de
terminadas inversiones en el sector agropecuario puedan tener lugar.
Bin tal subsidio, se asegura, estas actividades no se lievartan ad

lante. Pocos se han preguntado por qu6 raz6n.
 

Un anfilisis cuidadoso de la situaci6n demuestra quo muchas de las
 
actividades que se esthn financiando a tasas de inter6s subsidiadas
 
so llevarlan a cabo an en ausencia del subsidio. Otras,en cambio, no
 
se llevarian adelante, porque su rentabilidad relativa en ausencia del
 
subsidio no seria atractiva. La falta do rentabilidad, a su vez,
 
se debe usualmente al desconocimniento do una tecnologta adecuada, al
 
suministro insuficiente o poco confiable de alg-6n insumo clave, a la
 
ausencia de un camino transitable para llevar el producto al mercado o
 
a la inexistencia de un meroado atractivo para venderloo
 

La modificaci6n do las tasas de interns no ataca ninguna de estas 
causas de falta do rentabilidad do las actividades quo se desea promo
ver. El subsidio a las tasaD do interes no difunde la tecnologla 
desconocida, no suple el insumo requerido, no construye el camino ni 
genera el mercado inexistente. El cr~dito subsidiado simplemente hace 
rentable la actividad, desdo el punto do vista privado de los pocos 
quo logran beneficiarse con el crtdito institucional. El cr6dito sub
sidiado no corrige, simplemento oculta, !a falta do rentabilidud de 
las actividades que ce estkn financiando. 

En resumen, cuando una act!vidad es suficientemente rentable como 
para quo valga la pena llovarla a cabo, sue rendimientos sera.n sufi
cientes para cubrir el verdadero costo de oportunidad de los recursos
 
que emplea. En este caso, el subsidio a trav6s de la tosa de inter6s
 
no se necesita para promover la actividad y ni se otorga, se convierte
 
simplemente en ,sn mecanismo do rcdistribuci6n del ingreso.
 



Por otra parte, si la actividad no es rentable, el cr6dito subsi

diado oculta su falta d rentabilidad e induce a que no se ataquen
 

las causas de esta deficiencia. Desafortuiadamente, muchos gobiernos
 

latinoamericanos han encontrado que decretar una tasa de interes prefe

rencial es una manera "facil" de "prowaoveA" determinadas actividades a 
Dada la debilidad da 4us sistemas institucionaexpensas de otras. 


les, estos gobiernos han recurrido al cr6dito subsidiado en vez de ha

cerie frente a los problemas relacionados con la tecnologfa, el merca

deo, la infraestructura, el suministro de insumos o las distorsiones r. -....en esistea-de-precos...De esta manera,- losverdaderos problema A-el 

desarrollo agropecuario se quedan sin resolver. 

Adem~s, si efectivamente el crudito se est6 otorgando a actividades
 

que no son rentables, pronto la IFD so tiene quo enfrentar a problemas
 

de mora y de falta de pago. Poco a ooco la IFD va perdiendo su viabili
dificil
dad financiera y se encuentra con que cada vez le resulta ma's 


atender a'n a los pocos beneficiarios del crtdito subsidiado que aten
dia originalmente. Eventualmente, la cartera de la IFD se concentra
 

a favor de unos pocos deudores grandes o el programa de cr6dito desapa

rece.
 

El cr6dito subsidiado no es un instrumento de politica eficaz pa

ra promover la producci6n de determinados productos, no s6lo porque
 

no ataca las verdaderas causas de la falta de rentabilidad de esas acti

vidades, sino porque, por su propia naturaleza, es esencialmente "in
tercambiable".
 

4.4 La intercambiabilidad del cr6dito.
 

Una de las caracter'sticas mAs importantes del cr6cdito es su in
tercambiabilidad ("fungibility"). Esta es esencialmonte una propiedad 
del dinero que, por definicion, mas que ningIn otro bien :--a intercam
biable universalnente por todos lon demAs bienes, lo que'le permite 
servir eficazmente como medio de cambio. Igual oucede con el cr&dito, 
cuyo resultado es simplomente incrementar el poder generalizado de
 
compra del deudor.
 

Una de las consecuencias mfs importantes de la intercambiabilidad
 

del cr6dito es que las razones que so dan para justificar un pr6sta

mo pueden o no corresponder a la actividad que, en el margen, estA sien

do realmente firianciada y promovida. Dada la mayor liquidez y poder
 
adquicitivo que o proporciona ol pr6otamo, la fnnilia-finquera puede
 

incrementar sus actividades en cualquier sentido, no necesariamente el
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se otorg6 el pr6stamo.
deliprop6 sito para el que 


Un peso obtenido a trav6a de un prstamo 
es id6ntico a un peso
 

El deudor lo usarl para financiar
 obtenido do cualquier otra forma. 

Incluso cuando el prestamo es oesembolsado
 su actividad marginal. 
 Es posible


un alto grado do intercambiabilidad. 
en especie, exiLste to
que el deudor hubiera pensado adquirir 

el insumo proporcionado de 

6 sito ahora
 

das maneras y que el dinero que hubiera 
destinado a ese prop
 

se invierta en otros fines. Es posible tambifL que el deudor venda
 

a que lo destine a un cultivo diferente al indica
el insumo recibido 
 proporcionados .
do........Para6 loefectos-prCtiCos,-los:-recursos2 


pueden destinar a adquirir cualquier bien 
o recurso
 

per un prstamo se 

en el mercado (84).
disponible 


6
n
 
La "aditividad" asociable con un prestamo, es decir, 

la situaci
 

fn con la situaci6n que hubiera ocurrido
 con el pr6estamo en comparaci
6


Results practicamente imposible
sin el prestamo, es dificil de medir. 

es lo que el doudor habria hecho en ausencia del pristain.
saber qu6 


Para-medir esa aditividad, sin embargo, seria necesario 
conocer si el
 

deudor habria usado sus recursos propios o si habra 
acudido a otras
 

n finan
fuentes de crudito para llovar adelante ol proyecto de inversi

6
 

Habria que saber si la familia-finquera hubiera
 ciado por la IF). 

presente a fin do financiar esa
 estado diopuesta a reducir su consumo 


se requeriria una tasa de inter6s subsi-
En estos cases no
inversion. 

El pr6stamo de la IFD simplemente
diada pars promover la actividad. 


esatia sustituyendo a otros recursos quo 
la familia-finquera hubiera
 

destinado de todas maneras al proyecto "financiado". 
El prestamo sub

6
 

sidiado de la IFD, m&s bion, habria hecho posible 
la financiaci n de
 

otras actividades, posiblemente desconocidas 
para la IFD.
 

s6lo una forms extrema do la sustitues
La desviaci6n del crudito 

La desviaci

6 n o
hace posible par la intercambiabilidad.
ci6n que se 


deudor del tode no lleva adelante la actividad 
quo jus

curre cuando el 

destina esos recursos a otros
 tific6 el pr6stamo do la IFD, sina quo 

lieva a cabo de la manera auprop 6 sitos, o cuando la actividad no se 


Desde luego, si la IFD cuenta con un aparato
torizada por la IFD. 6
 
dificil. La sustituci


de supervision eficaz, la deaviaci6n ser 
n de
 

hubieran destinado a la actitodas maneras so
recursos propios quo do 

En todo case, cuando
imposible de controlnr.
vidad, en canbio, es 


pcqueios, disporsos y heterogeneos, coma
los deudores son numerosos, 

una labor coutosa y di6fn es 


los del sector agropecuario, la supervisi


ficil de ejecutar, que pocas IFD podrian sufragar.
 

Ios recursos
 
Lsa intercambiabilidad, rustituci

6in y deovinci6fn de 


crediticios hnce dificil alcanzar mothrs enpecifican do producci6n o do
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6dito. Un programa crediticio
 utilizaci6 n de insumos a trav~es del cr

n de un cultivo determinado podria no
 destinado a promover la producci

6


incrementarla o hacerlo en un monto mucho menor 
del esperado, como
 

estos fen6menos.
consecuencia de 


Entre mfs alejadas est6n las tasas de inter6s 
de sus niveles de e

quilibrio, mayor serA la incidencia de estos 
fen6menos, menos proba

ble serA el logro de los objetivos explicitos 
del pro rama de credito y
 

) Bajas tasas
 
frecuentes seran sus consecuencias imprevistas 

(8

ms 

d..inters hacen i46 atractivoelfinanciamient°-deactivida

desmargina-.
 

n del crgdito. Entre m~s bajas

les distintas e incluso la desviaci

6


las tasas, rnos segura puede estar la IFD de 
la aditividad del im

sean 
pacto de sus operaciones.
 

4.5 La planificaci6n crediticia.
 

Para contrarrestar las consecuencias do los procesos de raciona

miento que las IFD ponen en prActica, ante los 
excesos de demanda de
 

a niveles inferiores
 generan a tasas de inter6s fijadas
crgdito que se 
 n del
 
a los de equilibrio y para reducir la desviaci6n 

y la sustituci6 
.
 

crgdito, las autoridades croditicias y financieras 
de los palses latinoa

mericanos han disefado con frecuencia complejos 
y elaborados sistemas
 

de controles, pautas y regulaciones, encaminados a 
orientar el crudito
 

hacia sectores prioritarios. Usualmente estas medidas buscan garantizar
 

n de montos minimos de cr6dito a doterminados cultivos 
y


la asignaci 6

6sito explicito de promoverlos.
actividades, con el prop
 

Asf, por ejemplo, en Colombia, la asignaci
6n del credito agrope

cuario es controlada principalmente por dos instituciones 
pdblicas.
 

Por una parte esta el Fondo Financiero Agropecuario del 
Banco de la Re

pAblica (FFAP), que redescuenta pr~stamos otorgados per los bancos al
 

sector, de acuerdo con condiciones establecidas por la 
Junta Monetaria.
 

es la IFD m~s grande del pals,
Por otra parte, la Caja Agraria, quo 


otorga pr6stnmos agropecuarios tanto con recursos propios 
como con re

descuentos del FFAP, con especial 6nfasis en poquefios 
agricultores.
 

en Colombia las tasas de intergs co-
Durante la d6cada de los 708, 

bradas sobre los pr6estnmos agropecuarios han sido muy bajas 

y hasta
 
n ha


negativas en terminos reales. Mientras que la tasa de inflaci
6


llegando en algunos
alcanzado cn pronedio mas del 20 por ciento al aiio, 


ahos al 40 por ciento, las tasas nominales de intergs que so han co-

A estas tasas


brado han estodo cntre el 10 y el 20 por ciento al afio. 


no s61o existe un exceso de demanda do cr6dito, sino quc los deudores
 

han tonido la oportunidd, on determinadns ocasiones, do ganarso 
tasno
 

26 por ciento al aio, sobro dep6sitos a plazo,nominales de hasta un 




corto
 
y de mAs del 30 por ciento al aAo, sobre t~tulos valores de 


plazo, practicamente libres de riosgo.
 

Para hacerle frente a este exceso de 
demanda de cr6dito, la Ofi

cina do Planeaci
6ln' del Sector AgropecuaIrio (OPSA) 

del Ministerio de
 

lon montos a prestar para cada
 
Agricultura ha intentado planifica' con redescuentos del
financian

cultivo, cuando estos cr6ditos se 


OPSA disefla suS programas do cr'dito, 
tomando
 

FFAP. Dos veces al f Sio, 

n acerca do los rendimientos por cultivo, 

los re
cuenta informaci

6

en 

Areas a sembrar. Sobre la base de esti
querimientoflaoionaloG-ylaQ 
d pduer .6n .hec.area,se

maciones acerca do los costos 


los montos de cr&dito a otorgar para 
ca-


Ian recomendaciones acerca de 

No todos los costos de producci

6n son objeto de finan
da cultivo. 


n de lon costos quo ne financia varia 
en el
 

ciamiento y la proporci
6

Por otra parte, cuando la Caja Agraria 
presta
 

tiempo y por cultivos. 
 se ajusta
vez de redescontar con el FFAP, 
sus recursos propios, en 


a su propio programa de cr6dito, desarrollado 
de una manera semejante
 

cultivos do pequenos agricultores.
al del FFAP, pero con 6nfasis en 


n del cr6este mecanismo de asignaci
6


Para evaluar el 6xito de 


dito, Vogel y Lerson compararon Ion montos 
de credito programados por
 

cultivos con los montos efectivamente otorgados 
durante los afios agri

razones
 
colas, desde Julio de 1971 hasta Junio 

de 1977 (83). Las 


de los montos aprobados con respecto a 
los montos programados varia

n apa
ron dentro de amplios murgenes, indicando 

quo no hay una relaci
6


rente entre los montos programados y los 
que efectivamente se desem-


Sin embargo, los cultivos comerciales propios 
de grandes agri

bolsan. 

n, arroz irrigado y sorgo), tendieron a 

mostrar razo
cultores (algod6


nes m6s altas.
 

entre 1.29 y 5.15 ve-

Mientran quo el cr6dito para algod6n recibi

6 


ces mfs do lo programado (FFAP) y el cr6dito para arroz 
irrigado reci

el
 
1.66 y 5.45 veces m/s de lo programado (Caja Agraria),


bi6 entre 

cr6dito para frijoles rccibi6 s6lo ontre 

0.12 y 2.27 veces lo progra

ontre 0.72 y 1.50 veces lo programado y el cr6dito para malz recibi
6 


mado (FAP).
 

Los coeficiontes de correlaci6n entre los montos de cr6dito 
pro

grawados y lon aprobadoo no montraron ninguna 
relacion consistonte.
 

el caso do las papas, en significa
estoo coeficientes, en
S6lo uno de 
 lo son ni siquicra al 

tivo al nivo-I del 90 por ciento. La mayorla no 
bien,
do lov cultivor hny, man 

nivel del 50 por ciento. P'ara varies 
lo aprobado y lo progr-.ado.

una correlacl on nogotiva entre 



N Cuadro 9. 	COLOMBIA: RAZONES DE LOS MONTOS DE CREDITO APRO-


BADOS A LOS MONTOS DE CREDITO PROGRAMADOS.
 

1971-1977.
 

Rangos de las razones del 	 Correlaci 6n del cr&dito
 
aprobado al programado
cr6dito aprobado al crg-


CULTXVO dito programado __... .____
 

-	 FFAP Caja FFAP Caja 
Agraria 	 Agraria
 

Algod6n 1.29-5.15 .82-2.34 	 .56 .01 

.36 .62Arroz (irrigado) 1.04-2.38 1.66-5.45 


Sorgo .96-4.94 .39-1 .98 - .06 .14
 

Frijol de soya .54-2.06 .64-2.39 -	 .07 .04 

Frijoles .12-2.27 .82-2.46 - .10 - .57 

Malz .72- 1.50 .90 -2.06 .27 - .07 

Papas .82- 1.56 1.15 -2.43 .82 .57 

Arroz (seco) .86-2.88 .27-1.25 .47 - .05 

.79 - 1.60 .01 - .01S6same .43 -4.18 

Trigo .09-1.60 .62-1.13 .42 - .32 

FUENTE: Vogel y Larson (83).
 

Vogel y Larson concluyeron que los programao crediticios del FFAP
 

y de la Caja Agraria no tienen pra'cticamente ning'n impacto sobre la
 
Estos autores
asignaci6n efectiva del cr6dito entre varios cultivos. 


estimiaron que, m('s bien, al otorgarse este cr6dito a tasas de inter6s
 
subsidiadas, la demanda de cr6dito estA directamente relacionada con
 

los montos a obtener por hect~rea, ya quo entre mayor sea ese monto,
 
mayor es el subsidio recibido. Efectivamente, la evidencia sugiere u

na relaci6n directa entre el monto do credito programado por hectfirea
 
y las razones del monto prestado al monto programado, para los dife
rentes cultivos.
 

Adev:1s, parece hnber una tendencia a que costos 	de producci6n ele

http:1.66-5.45
http:1.04-2.38
http:1.29-5.15
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vadoo est~n asociados con razoes 
do lo prestado a lo programado MAS
 6
n
 

Enta sugiere que las eetimR-iones 
de 108 coston de producci


&ltas. 

6n del cr6dito no necesariamente 

reflejan
 
en la programaci
erdder8to~deproducciAn,.sino man 

bien el poder do los
 
usados los c 


grupos de presi,6n organizados par 
los productores, cuya influencia
 

g6 

nobre lee estimacioInes do costos 

lee permite aumentar el monto 
del sub

s del crtdito, modiante una sobreestimaci6n 
de
 

sidio a recibir a trav
6


Par otra parte, el porcentaje de los costos
 
los costos a financier. es una va

n a financiar coma parte del 
programa creditico 


do producci
6

prestado es una
 
mte, mientrao quo el monto 

efectvamente 
riable ex Asi, la 
variable ox yost, que depende 

del comportamiento de la IFD. 

mAs altos
a fi'nanciarestableCe porcentafes p o !a
Caja,Agraria__u~suawnte s--par ,he,'area. 

E sta 
que las del FFAP, pero de hecho 

presta meno
 
6n de que los pequefos agricultore8 

atendidos
 
dria re.lejar la percepci


par la 1a-a son mfs rieegosos.
 

n crediticia con quo se ha intentado 
resolver el
 

La programaci
6

en Co
problems del raciotamionto de 

un excess de demands do credito 


lombia no o6io no ha sido efectiva, 
sino quo ha usado recursos humanos
 

ha introducido rigideces
oportunidad, y
valiosos, con un alto cooto do 

Un intento par 
el proceso do asignaci6n del 

cr6dito. 

indeseables en 


controlar mAs estrictamento la 
ejecuci6fn do los programas crediticias
 

estos coatos.
 
no s6lo seria estbril, sino quo 

acentuaria 


6 sito do progranar
Con el prop
en Honduras.
Algo semejante ocurre 

n del credito, al Banco Nacional do Fomento do 

Honduras
 
la asignaci

6


(BNF) prepara un programa, conocido 
come Plan de Acci6n Crediticia,
 

Este plan contempla el comportamiento 
pro

pare el afto correspondionte. cr
del BNF Y los "reuerimientos"de rocursoslas fuontesbable do 

sector agropecuario y culmina 
con una programacion, detaila

dito del • J procela instituciofl. 

da par cultivos, de In oferta crediticia 

do 

empleado on Colombia.
 dimiento es somejante al 


En primer lugar, cc estiman los 
requerimientos de credito (par
 

6
n representativa, para cada cultivo, 
con
 

hectarea) pars una explotaci
 efectiva y bajo el supuesto de que
 
base en los gantos a roalizarse en 

La separacion
 
algunos cc,',os sorAn autofinanciadou 

par el agricultor. 

ea
 

entre gaston a financiar par el 
pr6staino y gastos autofinanciados 
 es-


Una vez dofinido el presupuesto tipico por cultivo, 
se 


arbitraria. 
 cultivo, multiplicando la financia
tima in domnnda aerogads psra cads 


nCmero d# hecthreas a financiar. 
Finamete,
 

ci6n par hoctsrea par el obdiferenteo cultivas y se 

agregan los monton a preatar para 

loas 

se 


del sector.tiene Is "demands" 

cre-

A pcoar do quo etas tecnicas 

de entimacion do la demanda do 


rlpidas y dnn In ilusi6n de que ce cat& 
aimplco,dito son apbrentemente 
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planificando de abajo hacia arriba, partiendo de informaci6n a nivel
 

do la finca y agregando sucesivamentes el ejercicio es poco eficaz, por

que so basa en coeficientes t~cnicos rigidos, que no toman en cuenta
 

grandes diferencias de agricultir a agricultor, y porque ignora el pa

pel do los precios y de las tasas do intere (26).
 

El resultado es que, en casos como el del BNF I no existe tampoco
 

practicamente ninguna relacion entre el PlCn de Acci6n Crediticia y los
 

montos de cr6dito efectivamente prestados por cultivo. GonzAlez-Vega
 
..... nestimadoque--as-discropanc
aaimplicanque -mientrasque-en-el-caso
 
del cafS so ha llegado a otorgar hasta siete veces el monto programa
do, en el caso del maicillo se llego a otorgar apenas un 10 por ciento
 

del monto programado. (V6ase el Cuadro 10).
 

Las discrepancias documentadas no s6lo son muy marcadas, sino que
 

no pareciera existir ning-dn mecanismo de "aprendizaje" en el sistema de 
programaci6n. Es decir, las experiencias en cuanto a las discrepan
cias observadas no afectan las sucesivas estimaciones de los planifi
cadores, quienes contindan haciendo predicciones totalmente alejadas
 
de la realidad. La siguiente secuencia ilustra este fen6meno en el ca
so del caf6: (40 ) 

- Monto prestado en 1976: 26.4 millones 

- Monto programado para 1977: 5.0 millones 

- Monto prestado en 1977: 34.7 millones 

- Monto programado para 1978: 15.0 millones 

- Monto prestado en 1978: 42.7 millones 

- Monto programado para 1979: 15.6 millones 

- Monto prestado hasta junio, 1979: 33.9 millones 

Una secuencia semejante, aunque con resultados contrarios, se
 

puede observar en el caso de los frijoles:
 

- Monto prestado en 1976: 1.1 millones 

- Monto progr'nmado para 1977: 4.5 millones 

- Monto prestado en 1977: 1.1 mill ones 

- Monto pro,7ramado para 1978: 4.6 millones 

It, 4 
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Monto prestado en 1978: 1.7 millones
 

- Monto programado para 1979: 4.1 millones
 

-Monto prestado hasta junio, 1979: 0.9 millones
 

Cuadro 10. HONDURASt MONTOS DE CREDITO PROGRAMADOS Y PPES-

TADOS PeR IM BANCO NACIONAL DE FOMENTO.
 
1977-78. (Millones de lempiras).
 

9 7 7 1 9 7 8 Raz6n de Io 

prestado a lo
 
CULTIVO Mont Mont Mot ontoamado
 

Programado Prestado Programado Prestado
 
1977 1978
 

Maiz 20.3 8.0 20.3 12.3 °39 .61 

Arroz 5.6 2.8 6o9 2.6 .50 .38 

Frijoles 4.5 1.1 4.6 1.7 .24 .37 

Maicillo 2.9 0.3 3.7 0.6 .10 .16 

Caf6 5.0 34,7 15.0 42.7 6.94 2.85 

Algod6n 9.9 16.9 12.6 16.1 1.71 1.28 

Cafla 9.5 5.4 5.7 5.6 .57 .98 

Ganado:
 

- Cria 3.6 5.6 5.3 4.3 1.87 .81 

- Engorde 2,0 1.4 5.3 1.4 .70 .26 

-Leche 3.1 4.4 2.6 2.9 1.42 1.12 

FUENTE: Gonz~lez-Vega (40).
 

Estos ejomplos extromos parecen indicar que las estimaciones de 
los planificadores no son mans que un criterio norinativo, acerca do lo 
que conoideron denable quo ocurrn, no ina predicci6n operativa. Lo 
que fNnalriente ocurre es conaccuencia dc nuricronws influencian do ofrr
ta y de dwutanrda, que reflejan trnto el comportnmiicnto do Ins fnmiliata
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finqueras como de esta IFD.
 

el caso de
 
Los dates presentados sugieren, sin embargo, 

que en 

comer

los cultivos m~s rentables, que corresponden 
a los agricultores 


di algod6n y el cafe, tiende
 
ciales y relativamente mAs rices, com: 


en relaci6n con
 
a generarse un exceso del monto del crkdLo 

otorgado, 


relaci6n con los cultivos de subsisten-
En cambio, en
lo programado. 

propios de agricultores m6s pequefios y pobres, 

coma los que produ
cial 

se otorga mucho meno8 de lo programado.
 cen los grcnos bhsicos, 


En resumen, en Honduras, como en muchos otros 
palses latinoamerica

nos, las tasas de inter6s han sido fijadas a 
niveles inferiores a
 

demanda de cr6dito, que o-
Esto genera excesos de
las de equilibrio. 

bligan a las autoridades financieras a buscar 

instrumentos de control
 

n de los escasos recursos prestapara influir sobre la asignaci
6


posible atender a todos los clientes potenciables. Dado que no es 


lea, con estas medidas se intonta canalizar los 
recursos hacia activi-


Para estos efectos, instrumentos
 se consideran prioritarias.
dades que 
 Si
6

coma la planificaci n crediticia poseen una eficacia muy limitada. 


fija por debajo del de equilibrio,
el nivel de las tasas de inter6s se 

n del cr6dito per mecanismos
 con el prop'sito de lograr una asignaci

6


dare. en el mercado, las metas
 administrativos, diferente a la que se 


propuestas no so est&n alcanzando.
 

4.6 imperfecciones del mercado.
 

Posiblemente los argumentos mAs sofisticados son los 
quo afirman
 

cobran sobre el cr6dito a determinadas
 que las tasas de inter6s quo se 

actividades doben subsidiarse para corregir imperfecciones 
en el mer

cado, que generan divergencias entre los rendimientos 
sociales y los
 

estas actividades. Con frecuencia el argumenrendimients privados de 


to se presenta en un contexto din~mico. As(, par ejemplo, Long afir

ma quo "los subsidies son a veces instrumentos eficientes 
para echar
 

las cosas a andar. Los agricultores van a estar mas dispuestos a cam

biar de cultivo o a adoptar una tecnologia nueva si el costo de la a

su riesgo, se ve reducido. Pr6stamos baratos
dopci6n, y par lo tanto 

( 58 ). Nisbet, entre 

son una manera de proporcionar este incentive"l 

un cierto perlodo de tiomotros, tambi6n ha argumentado que, duranto 


po, tasas de interns bajas pueden justificarse con argumentos de "in

dustria infantil" ( 63).
 

Las tasna sociales do rendimiento de una actividad pueden exceder
 

las tasas privadns par una diversidad de motivas. Algunos estsn rela
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cionados con la existencia de externalidades, mientras que otros de

penden de procesos do "aprendizaJo"i (learning-by-doing). La teorla
 

neocl~sica del "second best" ha desarroilado una serie do reglas rela
tiveis a la eficacia relativa de los instrumentos quo pueden usarse
 

para corregir estas distersiones. Uno do los principlos ma's ba'sicos
 

indica que una imperfecci6n debe corregirse en la actividad en que se
 
orgina, atacando directamente su causa. Cuando no se utiliza el
 
instrumento apropiado, la correcci6n do la distorsi6n entonces da lu
gar a otras distorsiones. En algunos casos, Sstas pueden eMpeorar
 
la situaci6n; en otros casos 9 el resultado no se puede predecir a
 
priori (16, 48 ). 

Es decir, si se intenta corregir una imperfecci6n del mercado con
 
un instrumento inapropiado, la imperfecci6n se corregirg a expensas
 
do introducir otras distorsiones hasta entonces inixistontes, a veces
 
con consecuencias mws graves sobre la eficiencia quo la distorei6n
 
misma que se estA intcntando corregir y, par lo tanto, a un costo
 
demasiado alto.
 

Sup6ngase, por ejemplo, que la imperfecci6n se debe a que, por su
 
ignorancia, la familia-finquera no estima correctamente la rentabi
lidad de una innovaci6n y por ello no estA dispuesta a adoptarla, cuan
do tal adopci6n es socialmente deseeble. Si las autoridades poseen
 
mejor informaci6n quo la familia-finquera al respecto, su intervenci6n
 
debe encaminarso a proporcionar tal informaci6n y a modificar, de esa
 
manesa, la percepci6n incorrecta acerca do la rentabilidad do la adop
ci6n.
 

Tasas de inter6s subsidiadas son un mecanismo ineficiente para
 
diseminar informaci6n, ya que no atacan la causa del problema. Par u
na part-, este instrumento discrimina entre dcudores (los menos) y
 
no deudores (los mis), mientras que lo socialmente deseable es que to
dos adopten la innovaci6n. Par otra parte, enfrentadas al subsidio,
 
las femilias-finqueras no estar~n seguras acerca do la verdadera renta
bilidad de la innovaci6n y pueden pensar que el subsidio es necesario
 
porque la innovaci6n no en rentable, confirmando sue sospechas. Lo mAs
 
probable es que quienes terminen beneficitndose del subsidio sean las
 
familias-finqucras mas progresistas y con ms accoso a In inforriaci6n,
 
lan que probablemente hubieran estado dispuestas, do todas maxieras, a
 
destinar sus propios recurcos a adoptar la innovaci6n.
 

Pocas do Ins imperfeccionen que prevalecen en los morcadoo rurales 
se originan on el use o en el precio del cr,'dito. Los proccsos de a
prendizaje y lt5 nxternalidodes oxinteriten on li orricu~turi tnmpoco 
estfn directnmr:ent reIcionridr,4 con ol uiro dol cr,(dito. F1 subsi lio n 



la tasa de interns, por Io tanto, ea un instrumento inadecuado 
para
 

Su utilizaci6 n puede introducir, m~s bien,
corregir estas distorsionec. 

en relaci6n con la proporci6n
graves distorsiones adicionales, tanto 


combinan los factores do la producci6n, como en relaci6n 
con
 

en que se 

El subsidio


la estructura de deuda-capital do las±familias-finqueras. 


a la tasa de inter6s favorece el uso Ocl capital a expensas del trabajo
 
propios re

e induce a las familias-finqueras a destizr menos de sus 

cursos a financiar la actividad (29). Ad rns, el subsidio a las tasas 
6n de los mercados de
de interns contribuye a perpetuar ia fragmentaci


capital, reduciendo la eficiencia del sector.
 

Por otra parte, como se demostrarb.ms adelante, Is adopci6n 
de
 

innovaciones depende mAs del acceso al cr~dito institucional 
que del
 

precio de este cr~dito. Las politicas de tasas do interes bajas, sin
 

embargo, reducen el acceso al cr6dito institucional para la mayoria
 

manera que poco incentivo 1o constituye
de las familias-finqueras, do 

tiene acceso.
un cr6dito barato al que no se 


Finalmente, se ha ar~umentado que tasas do inter6s subsidiadas se
 

requieren para compensar el impacto negativo sobre la rentabilidad 
y
 

los ingresos de polticas pdblicas de tipos de cambio, precios y protec

cionismo que discriminan en contra del sector agropecuario. Se afirma
 

que, como resulta polticamente imposible eliminar esas otras medidas,
 

su impacto negativo puede al menos compensarse con el subsidio al cr6di

to agropecuario. No hay ninguna evidencia, sin embargo, do que las
 

tasas de interns bajas beneficien al sector agropecuario. El impacto
 

favorable del menor precio del cr6dito debe balancearse con el impacto
 

desfavorable de la menor disponibilidad del cr6dito que resulta. Ade

mas, todas las familias-finqueras se yen perjudicadas por las poll

ticas de precios que discriminan contra el sector agropecuario, pero s6

lo una pequefia proporci6 n tienen acceso al cr6dito subsidiado. Usual

mente estas son las mismas familias que tambi6n tienen acceso a los
 

demos subsidios, explicitos e implicitos, generados por la politica e

con6mica pulblica. Las tasas do inter 6s subsidiadas, en vez de contrarres

tar sue efectcs discriminatorios, m~s bien los acentuan.
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- F D
EL-COPORTAMIENTO DE LAS ............
 

CONCENTRACION DE SUS CARTERAS DE CREDITO
 

5.1 Cr dito subsidiado y distribuci~m del injreso.
 

Con frecuencia so argumenta quo el crgdito subsidiado es uno de
 

los pocos mecanismos politcamente viables y administrativamente
 
factibles para lograr una redistribuci6n del ingreso en lns nreas rura
lee de los pa{ees latinoamericanos. Nisbet, par ejemplo, afirma quo
 
"los gobiernos no tienen 1on medios ni la voluntad de llevar adelante
 
transferencias de ingresoo significativas y eficientes en beneficio
 
de loo agricultores pequeflon. 4tas bien, ofrecen tasas de interes sub
sidiadas coma una segunda mejor alternativa a realizar algunas trans
ferencias explicitas" (63). 

En su funci6n multifac~tica come precios relativos, las tasas de
 
inter~s afectan variadan decisiones quo, a su vez, tienen un impacto
 
nobre la distribuci6n del ingreso. Como procio del futuro en t6rminos
 
del presente, las tasas de inter~e' afectoan In distribuci6n intertem
peral del ingreso, entre lan generaciones presentes y lan goneraciones 
futuras. Como un precio comparable al del cnpital, lan tasaa de in
terts afectan is distribuci6n funcional del ingreeo, entro los duefios 
do lo diferentes factores de la producci6n. Como el procio de los 
activos financieron, las tasan do interes afectan Is distribuci6n del 
ingreso obtenido a partir do diforentes fornris de riqueza. Como el 
precio del credito, las tanan do interns afectan la distribuci6n del 
ingreso entre las que lo reciben y los quo no lo reciben. En cote l
timo sentido, el acceso a! cr(dito y e. precio que so paga par 61 a
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sectores (agropecuario a
 fecten la distribuci
6n del i.ngrefio entre 


industrial, rural y urbano, etc.) y entre unidades 
productivaa, se-


Oan su tamafo, claso do cwtividad, localizaci
6n geogr~fica o cul

tural, etc.
 

!as posibilidades de cre-
El impacto del acceso al cracito uc5' 

sustanciai. En mercados de ca

cimiento de una familia-finquera es 


pital fragmentadoo, aquellas con acceso al cr6dito 
pueden aprovechar
 

OuS oportunidades productivas en mucha mayor 
wedida que las fami-


A trav6s del tiempol la disese acceno. lias-finqueras que no tienen famil i as- ...............
biUci6n~ del ingree3-se 'concentr'a a-favor ode aquellas
............ 

Debido a este impacto suefinqueras con acceso al cr6dito (38, 42). 


no es de ex
tancial del credito sobre la distribucibn del ingreso; 


a traves del subsidio a las tasas de intotraflar que se piense que, 


tenga a mano un poderoso instrumento de redistribuci6rno
r6s, se 


Eate trabajo no cuestiona lI deseabilidad de r,:iitribuir la ri

los palses latinoamericanos.
 queza y el ingreso en las zonas ruralea de 

Sin embargo, en esta secci6n so intenta demostrar que 
el cr~dito sub

sidiado, como mecanismo de redistribuci
6 n, e

ineficiente, ya que los mismoe objetivos redistributivos se
a) 

pueden alcanzar a coutos sociales mucho mAs bajos$ por medio
 

de otros instrumentos quo no generen tantas distorsiones
 

como las tasas de inter6s subsidiadas;
 

inefectivo, ya quo el cr6dito subsidiado es intrinsicamente
,) 
incapaz de alcanzar las metas redistributivas deseadas; y
 

determinadas circunstancias, quo so proc) perverso, ya que, en 

en vez de mejorar la
sentan frecuentemente en la vida real, 


distribuci6n del ingreso, el cr~dito subsidiado da lugar a
 

una mayor concentraci6n del ingreso.
 

Dode un punto do vista politico uno podria estar dispuesto a a

ceptar los altos costos asociados con el credito subsidiado como ins

trumento de redistribucibn, ni los objetivos daseadcs se alcanzaran.
 

Como desafortunadamente esto no es el caso, este argumento en favor de
 

tasa8 de interns bajas tampoco so puede aceptar.
 



5.2 Naturaleza deel ubsidiq i! cr~dit .
 

Cr6dito subsidiado es cr6dito otorgado 
a una tasa do interns que
 

recursos
 
no refleja el verdadero costo 

de oportunidad social de los 


ciales incurridos en administrar
los csto--s trans'fieren niquo asi en que eeto ocurra, el prstamo leva im-
En la medida
los pr~stamos. La magnitud de esta
 

recursaos. 

plicita una transfrencia gratuita de 


aer austanciai.
gratuita puede
-~transferencia 

transferidos
recursos 

costo d6 oportunidad do los 

Sup6ngase quo el en
 
a una tana do rendimiento del 

10 por ciento anual 

es equivalente s que se cobre debe al
t~rminos reales, do manera quo I& tatsa de inter

6

cre-
En cualquier caso, en una economa 

en 

canzar al menos ese nivel 


este rendimiento serA siompre pocitivo 
en t6rmilnos reales. Si
 

cim3iento, 
n es del 40 per ciento al nAo, para 

cumplir con es
la tasa de inflaci

6


te requisito Ia 'asa nominal do interns que debiera cobrarse ostaria co-
al-


Si, en estas circunstancias, se 

rededor del 50 por ciento al aflo. 

la tasa impli
bra una tasa nominal do intereB del 

10 par ciento al aio, 
Es decir, do cada
 

cita del subsidio ser&del 40 per ciento al ailo. 

peso prestado, 40 c6ntimos representan 
una transferencia gratuita de
 

un regalo.
recursoso, 


de inteentregara a una tasea 

Si todo .el cr~dito instit'tional 

se 


del cr6dito institucional ai producto
 r6s subsidiada y vi la raz~n 


interno bruto fuera del 60 par ciento, 
una tana implicita de sub~idio
 

del 40 par ciento representarfa una transferencia 
gratuita de recursos
 

Sin duda, este
 
equivalente al 24 par ciento del producto 

interno bruto. 


es un poderoso mecanismo de redistribucifn.
 

El cr6dito subaidiado tione tante un impacto 
directo come un im

pacto indirecto sobre la diotribuci
6n del ingreso El impacto dirocto 

recursaos. 
el que resulta de In misma transfei 

ncia gratuita do El
 
es 


travL lel impacto diferencial que el aimpacto indirecto tiene lugar 
s- crdico instituciona! con respecto 

a 
subsidio tiene sobre el accesao 


diferentes tipos de deudorte.
 

6
 n
 
c l cr6dito subsidiado sobre la distribuci
El impasto directo 6

En primer lugar, una precondici n para reci
del ingreso es regresivo. 

una IFD.
 
bir la transferencia gratuita es 

convertiree en 
deudor de 

6
 n de las fmilias-finqueras de America 

Lati-

S61o una pequeila proporci


Como la mayor parte de los
 
sin embargo, pertenece a este "c2u.tb". na, de cr~dito do 

productores agropecuarios astin excluidos de las carteras 

las IFD, tampoco pueden convertirse 
en beneficiarios del subsidio.
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direc
tn segundo lugar, el monta de la transferencia 

gratuita as 


'amaho del pr6stamo recibido. 
Dada una tasa
 

tamente proporcional al 


de subsidio, par ejemplo del 40 per 
ciento, cuando el pr~stamo recibido
 

grande (1.000.000 de pesos) 
la transferencia gratuita tambign 

es
 
0e 

grande (400.000 pesos); cuando el 

pr6stamo as pequeflo (1.000 pesos),
 

ratuita quo lleva implicita tambitn aS pequefla 
(400
 

la transferencia g


n entre ol tamafio del pr6stamo y
 Como existe una alta correlaci
6


la riqueza y poder politico del 
deudor, la transferencia gratuita 

be-


Asi, los empresarios grandes e.
 a 108 poderoOs.neficia principalent sino qua tstos eastAn a
influyentes no s6lo reciben pr6stamos 

grandees, 

Las familias-finqueras medianas recicompaRados per subsidios grandes. 


ben, por su parte, pr6stamos pequefios 
asociados con subsidios peque

ni subsidios.
 
Los pequeffos productores no reciben ni 

pr6otamo

loe. 


esta manera, los mfs pobres y necesitados 
quedan automAticamente ex-


De 6n.

cluldos do este proceso de redistribuci


&&s que pro-

AdemAs, el monte de la transferencia gratuita 

aumenta 


porcionalmente cuando la tasa de subsidio 
aumenta, ya que en este ca

del pr6stamo tambi6n aumentat siempre y 
cuando el deudor no
 

so el monte 
resulte afectado per alguno de los procedimientos 

de racionamiento que
 

me describen a continuaci
6n.
 

La importancia de estos efectos redistributivos 
directos del cr6-


Este
 
dito subsidiado se puede ilustrar para el caso 

do Costa Rica. 

porque el Sistema Bancario Nacional
 ejemplo es especialmente atractivo 


Costa Rica ha sido un sistema nacionalizado 
deade 1948, cuya orien

do el lucro. Adam~s, desde
 
taci 6n es la promoci

6n del dosarrollo y no 


1914 el Banco Nacional do Costa Rica, que otorga m s del 50 par ciento
 

do los mantos prestados al sector agropecuario, 
ha contado con una red
 

de agencias bancarias pars el pequefto agricultor, 
conocidas come Juntas
 

Rurales, que hey en dia suman mfs de 100 y 
qua sirven a todas lam re-


Come resultado, Costa Rica se encuentra entre
 giones del pais ( 33) n
 
los cuatro paises de Alnrica Latina quo destinan 

una mayor proporci
6


ea pro
delcr~dito institucional al sector agropecuario 

(Cuadros I y 2); 


de cr6dito agro ecuario a producto a6 nbablemente el pals con la raz
y es el pais latinoael Hemisferio (Cuadro 5)

gropecuario mas alta on 

n de la poblaci 6n rural t'ene acceso
 

mericano donde una mayor proporci
6


al cr~dito institucional (Cuadro 6).
 

En 1974, el Sistema Bancario Nacional otorg
6 1.445 millones do co

prestamos agropecuarios y, al final del aia, tenia 
en 

lones en nuevos 
 Estos
 
.8-53 millones de colones en pr6stamos a este sector. 
su cartera 


representaron, respectivamente, al 58.7 per ciento 
del flujo a

montos 
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nual de cr~dito'otorgado y el 48.0 por ciento del saldo do lea coloca
ciones a fin de aflc Al miamo tiempo, el flujo de credito represen

tS .l 62.4 po ciento del Producto Interno Bruto, a costo de factores,
 

generado on el sector agropecuario; igualimonte, el saldo de las coloca
ciones represent6 l 80.0 pot' ciento de dicho producto.
 

Cuadro 11. COSTA RICA: DISTRIBUCION DEL CREDITO OTORGADO
 
POR EL BANGONACIONAL DE- COSTA RICA, SEGUN EL 
TAMAO DE LOS PRESTAMOS. 1974. (Flujo anual). 

NXmero de Monto Distribuci6n cu-

TAMARO DEL PRESTAMO pr6stamos (Miles de mulat'iva"
 

(Colones) colones) Nmero Monto
 

100.00
100 a 500 684 278 v100(0

501 a 1.000 1.641 1.408 97.01 99-97
 

1.001 a 2.500 4,538 8.396 89.80 99.82
 
2.501 a 5.000 5.202 20.234 70.19 98.90
 
5.001 a 7.500 1.946 12.230 47.61 96.68
 

7.501 a 10.000 2,127 19.712 39-16 95.34
 

10.001 a 15.000 1.635 21.456 29.93 93.18
 
15.00 a 20.000 1.4oo 26.291 22.83 90.83 

20.001 a 25.000 503 11.827 16.75 87-95
 

25.001 a 30.000 480 13.734 14.57 86.65
 

30.001 a 40.000 459 16.675 12.49 85.15
 

40.001 a 50.000 456 21.333 10.50 83.32
 

50.001 a 75.000 545 34.127 8.52 80.98
 

75.001 a 100.000 80 34.725 6.15 77,24
 

100.001 a 150.000 315 38.932 4.50 73.44 

150.001 a 200.000 148 26.532 3.13 69.17 

200.001 a 300.000 163 40.684 2.49 66.26 

300.001 a 400.000 72 25.714 1.79 61.80 

400.001 a 500.000 66 30.881 1.48 58.98 

500.001 a 1.000.000 114 83.736 1.19 55.60 

M~s do 1.000.000 161 423.775 .70 46.43 

TOTAL 23.035 912.671
 

FUENTE: BID, BIRF y AID (13),
 

Durante ere pJio el £ndico de precion ml por mnyor tuvo un creci

miento promedio cercnno al 40 por ciento anual, mientran que las tasas
 



-57

nominales de intergs cobradas sobre .l cr~dito 
agropecuario alcanzaron
 

Bajo el supuesto pesimista de una
 un promedio del 10 po' ciento anual. 


tasa promedio de rendimiento do las inversiones 
del 10 por ciento a

terminos reales, la tasa implicita de subsidio 
fue del 40 por


nual en 

ciento anual.
 

En estas circunstancias, do los 1.853 millones 
de colones de saldos
 

do crudito agropecuario, 741 millonos representaron 
una transferencia
 

El monto do esta transferencia equivale al 
32 por ciento del
 

gratuita. 

producto interno brute generado en el sector 

agropecuario y constituye,
 

per lo tanto, una poderosa redistribuci 6 n del ing.:eso. Quienes fueron 

Se estima que eu Costa Rica hay
los beneficiaries de este subsidio? 
 De eston, aproximadamen
alrededor de 70.000 produotores agropecuarios. 


to 28.000 tienen acceso al crudito institucional. 
Los restantes 42.000,
 

encuentran entre los beneficiaries del subsidio.
 por lo tanto, no so 


En 1974 el Banco Nacional do Costa Rica desembols6 913 millones
 de colones an pre'stamos agropecuarios, lo que represents 
un 63 per ciend 


El
 
to del total otorgado per el Sistema Bancario Nacional al sector, 


este cr6dito por tamaflo de pres-
Cuadro 11 muestra la distribuci6n de 

Alrededor de un I per ciento de los pr6stamos representaron 

alre
tame. 
 ,

dedor del 50 per ciento del monte otorgado; alrededor 

de un 5 por cien-

ese monte; a.

to do los pr~stamos representaron un 75 per ciento de 


12 por ciento de los prestamos representaron un 85 per
rodedor de un 

Los 160 pr6stamos mas grandes recibieron, en
 ciento del monto prestado. 


un mill 6n de colones capromedio, una transferencia gratuita de mts do 


da uno. La concentraci6n do los beneficios del subsidio fue adn 
mayor
 

que lo indicado, pues hay quo reconocer quo los grandes 
empresarios u

sualmente reciben pr~stamos mitiples en un mismo banco.
 

El impacto diferencial del subsidio segAn 0l tamaeio del deudor y 
enorme,


la concentraci 6n do los beneficios del cruditc subsidiado es 

afn en un pais como Costa Rica. Es importante observar que la distribu

ci6n del cr6dito agropecuario otorgado por el Banco Nacional fue 
mfs 

concentrada ain que las distribucionos do la propiedad de la 
tierra y 

del ingreso en Costa Rica (82). 

Per otra narte, los recursos utilizados para realizar esta 
masi-


P va redistribuci6n del ingreso se obtuvieron mediante el impuesto in

n de lao tasas pasivas do inter6s pagadas por
flacionario y la represi
6


con lo

el Sistema Bancario para lograr la movilizaci

6 n do recursos, 


grava a todos los dueilos de dinero, dep6sitos bancarios y otros
 que me 

activon financieros con rendimientos fijos en terminoe nominales. 

De
 

esta manera, la mayorfa do la poblaci6n ha estado pagando un impuesto
 



que sirve para financiar un subsidio cuantioso, del quo se benefician
 

principalmente unos pocos productores grandes.
 

la concentraci6n del
5- El im acre indirecto del subii 


erudito.
 

Amnrica Lati-Las carteras de erudito de la mayoria de las IFD de 
na so caracterizan per una alta ooncentraci6n; ea decirt porque una
 

beneficia con una proroporci 6n relativamente baja do los deudores so 

Doede luego, esta concentracion
orci6n muy alta del monte prestado. 


do las carteras de cr6dito refleja la concentraci6n subyacente 
de la
 

riqueza y del poder politico en las zonas rurales do Am6rica 
Latina.
 

Si unoe pocon productores son propietarioa de una parts significatkiva
 
do los activon do la comunidad, no as do vorprender quo tambi~n reciban
 

nna proporci~n elevada del cr~dito otorgado per las IFD.
 

La concentraci6n do las carteras de cr6dito do las IFD tambi~n
 

refleja al comportamiento de eatos intermediaries, ast 
el impacto
coma 


do Ian politicas financieras sobre esto comportamiento. En particu

lax, refleJa el re'sultado de los procedimientos de racionamiento que
 

las TFD utilizan cuando so imponen limitacionee a las tasas de inter6s
 

quo pueden cobrar sobre sun pr6stamos.
 

Ea vista de la concontraci6n do las carteras de crudito agropecua

al impacto diracto del cr6dito subsidiado sobre la
rio do las IFD 

indidistribuci6n del ingreso en marcadamenta regresivo, come ya so 


c6. El subsidio tiene un efecto indirecto, ademAs, quo rosulta de los
 

en 91 acceso quo diferentea clases
Cambios diferenciales que induce 

En general, puede esperarse que este
do doudores tienen al credito. 


impacto indirecto d6 lugar a una concentraci
6n ain mayor de las carte

incidiendo do esta segunda manera negativamente sobre
 ras de crfdito, 

la distribuci6n del ingreso.
 

La imposici6n de un limite miximo a la tasa do interns que las
 

1FD pueden cobrar da lugar tonto a ofectos agregado sobre la cartera
 

a efectos distributivos do la misma. As{:
do cr~dito de las IFD coma 


a) La imposici6n dol limite maximo reduce el tamwafo do la cartera
 

menos per tres razones:
total do activon de la IFD, al 


1.) EJ limite maximo a ia tasa do inter6s activa quo se puede
 



cobrar sobre los prestamos implica a su vez un limite
 

a la taaa de inter~a pasiva que se puede pagar sobre
 
n
los 	dep6sitos y otros instrumentos para la captaci

6


do fondos. Esto reduce la capacidad do la IFD para mo

vilizar ahorros y, do ota manera, el tamafio de su
 

cartera total de activos.
 

El limite mnximo a las tasas do intere's quo se pueden
ii) 

cobrar reduce la tasa de beneficios do la IFD y, por
 

sus
lo tanto, su capacidad para atraer el capital do 


accionistas.
 

Las 	anteriores reducciones en los recursos movilizados,
iii) 

a su vez, reducen las posibilidades do 

"palanqueo"
 

(leverage) de la IFD y, por lo tanto, eu capacidad para
 

atraer recursos adicionales a trav6s del endeudamien

to.
 

En general ae puede esporar, por lo tanto, una reducci6n en
 

el tamafio de la IFD.
 

un limite mAximo a las tasas de interfs reb) 	La imposici6 n de 

duce la rentabilidad relativa del cr6dito otorgado y redistri

buye la cartera total do activos de la IFD a favor de otro
 

tipo de inversiones (propiedades, valores) y en contra de la
 

cartera de credito propiamente dicha. La disponibilidad de
 

recursos prestables se reduce tanto por ia disminuci6n de la
 

cartera total de activos como porque una proporci6n menor do
 

esta carters se destina a pr6stamos.
 

c) La imposici6n de un lmite mAximo a las tasas de inter~s gene

ra un exceso de demanda do credito quo obliga a la IFD a u

tilizar alg6n mecanismo de racionamiento para asignar sue recur

prestables eacasos entre los demandantes en exceso. Estossos 

procesos de racionamiento tienen un impacto distributivo so

unas
bre la composici6n de la cartera do cr6dito de la IFD: 

clases de deudorees recibirfn una proporci

6n mayor y otras cla-

Usualsee una proporci6n monor que antes del monto prestado. 


mente la imposici 6 a de restricciones a las tasas de inter6s
 

acentia la concentraci6n de la cartera.
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ostos efectos distributivos so-
Paa conocer al modus operandi do 
n do las carteras do crudito de las IFD es necesario bre la concentraci

6


conocer al comportamiento que explica los procedimientos 
de raciona-


Todo pr4stamo tiene tres elementos: la
 miento empleados por las IFD. 

tasa de intergs cobrada (precio), el tamailo del pr6stamo (cantidad) y
 

las condiciones no financieras del contrato de pr6stamo, tales 
como el 

La IFD ajusta estos elementos para
* plazo, exigencia de garantlas, etc. a v
ailastatasasle imponen limites a las de 

....cada.clase-de-deudores. Cuando se dod 
la 1FD pierdo un grad do lertysev 0

* interes quo puede cobrar, Es
 
bligada a ajustar los otros dos elementos del contrato de cr6dito. 


decir, la IFD puede decidir modificar las otras condiciones 
del pr6stamo
 

o variar el tamafio del pr6stamo que esth dispuesta a otorgar. 
Al ha

oerlo, modifica la distribuci6n de su cartera de credito entre 
diferen

tes clases de deudores y afecta el grado de concentraci6n de la carte. 
ra. 

La ley de hierro de las restricciones a las tasas de interes.
5.4 


Toda XYD interesada en su viabilidad financiera, reconoce los cosk'_ 

Estos costoa incluyen
ton de administrar una cartera de cr6dito. 


(20 

a) El costo do oportunidad de los fondos.
 

b) El costo de administraci~n do los pr~stamos.
 

a) Las p6rdidas por falta de pago

costos
Los costos do administraci
6 n de los pr6stamos incluyen los 


do manejo, que ocurren al registrar y desembolsar los pr6stamos 
y al
 

recibir los pagos, y los costos para reducir riesgos, que buscan 
reducir
 

Estos costos se rela probabilidad de mora y de falta do pago ( 37 ). 

fieren al manejo de informaci
6n para evaluar solicitudes de credito
 

n y recuperay para seleccionar los deudores, asi como a la supervisi
6
 

Eston fltimos coston no son independientes de las
ci6n de los pr~stamos. 

Entro mAs recursos se destinen a
p~rdidas esperadas por falta de pago. 


la evaluaci6n y supervisi6n de los pr6stamos, menores seran las p6rdidas
 

Sin embargo, eatos esfuerzos no pueden eliminar
sufridas por la IFD. 

completamente la incertidumbre acerca del pago asociado con un pr6stamo
 

ayIFD debe incluir, entre sue costos ex ante, una prima por el ries

go implicito.
 

El cr6dito so presenta en miltiples dimensiones. Asf, el cr~dito
 



6

p 0see n temporal (hay cr6dito a corto y a largo 

plazo) y
 
una dimensi
 

n funcional. (hay crdito para producci6n y 
crdito para con-


Iuna dimensi6


sumo). Otras dimensiones con el tamaflo y el riesgo 
asociados con cada
 

Por estas razones, el cr~dito no so puede 
examinar como un
 

pr6stamo. 

Pr~stamos con diferentes dimensiones son 

en reali
producto homog~neo. 


y las I)D puedn "cpresentar8e bien como un 
dad 	productos diferentes 
productor de productoe mltiples (76)o 

y los aso-
Las IFD distinguen entre diferentes claaes de pr6stamo 

Par& cada class do deudor,
do c6mo ae comportan sue cos

tienen 'una estimaci6ncian con diferentes funciones de costo,
por 	lo tanto, les IFD 

an funci n del tamao do los prstamoa 
qua podrian otorg-r a los 

toe 
Con base en estas funciones de costos, las doudores en esa categoria. 
 de-


XTD 	toman sue decisionea acerca de 
cuAnto prestar en cada caso, es 


cir, acerca del tamafo del prestamo quo 
estarian dispuestas a otorgarle
 

a cada deudor potencial, acerca de Is tasa 
do intergs quo desearfan co

brar en cads caso y acerca de las otras condiciones 
de cada contrato do
 

n de sue carte-

De esta manera, las UD detorminan la proporci

6

pr~stamo. 

de cr6dito quo esperan destinar a difereates 

clases do deudores.
 
rae 

quo 	la IFD 
La imposici n de un tope m&ximo a la8 tasas do inter s 

6 su clientele en tree categoras:
puede cobrar lleva a la separaci n de 


a) Deudores no racionados, es docir, deudores a quienes se lea o

cr&dito qua demandan a la tasa do interns torga todo el 

M&Xima.
 

b) 	Deudores racionados, es decir, deudores a quienes 
la IFD s61o 

est& dispuesta a otorgarles un pr6stamo do tamauo 
menor al que 

demandan a esa tasa do inter6s. 

o
decir, antiguos clientes, efectivos
Deudores excluidos, es 
4.. 	 c) 
dispuesta a atender a 

potenciales, a quienes la IFD no osat 

las 	nuevas tasas de inter6s.
 

PrActicamente todas las IFD de America Latina utilizan algln 
meca

le otorgan a determinadas ca
nismo para "racionar" el cr~dito, es decir, 

al quo estos desean
 
tegorfas de deudores pr~stamos do un tamato menor 

Varios autores ban demostrado la ralas 	tasas do interns vigentes.
a 
la IFD e le imponen restric

cionalidad de este comportamiento, cuando a 
s que puede cobrar (47, 30).

ciones respecto a las tasas do inter6
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In el caso de una IFD quo busque maximizr sue ganancias o mini
sizar sus p~rdidas, si la tasa de interns mxima cubre el costo
 

marginal de prestarle a un deudor lo quo gste demanda, la IFD estar&
 

dispuesta a satisfacerloo Si la tasa de inter6a mxima no cubre este
 

costo marginal, ln IFD reducirA el tamao del pr6stamo, hasta que la 
taaa de inter6s y el costo marginal as igualen. Si la tasa do inter's
 
no cubre el costo variable promedio do otorgar el prestamo, la IFD
 
siaplemente excluye al deudor de su cartera do cr~dito.
 

Los costos do administraci~n del cr~dito son comparativamente ele
radon en o3.caso do los pr6stamos agropecuarios. Una de las principa
lea razons. es la gran diversidad quo hay entre los productores rurales, 
en comparaci6n. por eJemplo, con las empresas industriales urbanas. La 
capacidad empreserial, las oportunidades productivas y el acceso a los 
recursos, los servicion y las instituciones, vartan ampliamente en el 
agro. Per esto, la informaci6n requerida pare determinar la capacidad
 
de pago de un deudor es muy costosa de adquirir y los riesgos asumi
dos tienden a or mayores.
 

Los costos per peso prestado son tambign mayores en el caso de lo
 
pequeflos agricultores, particularmente si 6stos no tienen experiencia
 
bancaria y son clientes nuevos. Por todo esto, es mucho m's barato pare
 
la IFD otorgar pr~stamos grandes para productores grandes, con buenas
 
garantlas, que pr6stamon pequeftos para pequefios agricultores, hasta en
tonces desconocidos para la IFD.
 

Los riesgos por falta do pago tienden a ser tambign comparativa

mnte mayores en el caso del cr6dito agropecuario, en vista do la impor
tancia mayor de factores ex6gonos, como el clime, respecto al resulta
do de la actividad productiva. Adom~s, ciertas calamidades naturales 
pueden afectar a toda una regi6n o a toda la producci6n de un cultivo 
dado, afectando una parte austancial do la cartera de la IFD y limitan
do sue oportunidades para reducir sue riesgos a trav's de la diversi
ficaci6n. Sin embargo, ex post los pequefios productores con frecuencia 
son mejores pagadores que los grandes productores, sobre todo si es
toe 41timos abusan politicamente de inatituciones oficiales paterna
listas (20). 

La consecuencia de las diferencias on los cootos y los riesgos aso
ciados con diferentes clases de deudores es quo, en toda IFD, unos 
deudores no serun racionados (los grandes, conocidos e influyentes) y 
otros serin racionados (los pequeflos, marginales y riesgosos). Cuando 
Be impone un l1mite mtximo a las tasas de inter6s que la IFD puede co
brar, aumenta la cantidad de cr6dito demandada por todos los clientos po
tencialea. Sin embargo, volamento on el cnno de lon clit~ntes no racio



so lea otorgue. En el caso
 
nados aumentar& el tamafio de'. prgstamo qua 


do los clientes racionados, la 
cantidad demandada tambi6n aumenta, 

pero
 

la nueva tasa de intergs m~s 
baja, el tamafio de pr~stamo 

quo iguala 
a menor. Por 

costo mfrginal de la IFD, es 
eata tans de interns con el 
 estar dispuesta a
 s m&s bJa, en vez de 
a ia tasa de inter
6
 

esta raz6n, 	 un presta-IFD otorgarAen este c'so la 
otorgar un 	prestamo m s grande, 
 ma no cubre costo va

inalmente
omAs pequeo. 
 d deudo
riable promedio del prstamo, 

la IFD oxcluirgaega categoria 

rea do su cartera.
 

Zst6 resultado es lo qua he 3Jlamado la 
ley de hierro de las, re

s ( 37 ). Dados valores de ciertos parA
t 	 tricciones a las tasas de inter

6 

metros, de validez-empirica pars las IFD 
do Am6rica Latina, conforme
 

las restricciones impuestas 
a las tasas do inter6s se vuelven 

mAs res

6n, do una 	mayor dispersi6n
 
trictivas (como consecuenoia do 

la inflaci


en las tasas de interns, o de un aumento 
en los costos de transacciones),
 

el tamafo de los pr6stamos quo la IFD 
le otorga a deudores no raciona

deudores racionados
los prgstamos otorgadoe a 

dos aumenta y el tamafio do 	 las 
Es decir, conforms la tasa de inter6s 

baja, respecto a 
disminuye. 

curvas de costo, o viceversa, los 

deudores no racionados se mueven 
a
 

aus curvas de demanda, obteniendo 
prestamos mayores, y los
 

lo largo de 
 curva del costo marginal
 
deudores racionados se mueven a 

lo largo do la 


do atenderlos, para la instituciSn, recibien
4 o pr~stamos de menor tamao
 

que antes.
 

Como los deudores no racionados tienden 
a ser los productores gran

des y los deudores racionados tienden 
a ser los agricultores poquefios,
 

me hacen mAs restrictivos,
de inter6n 
conforme los limites a las tasas 
redistribuye a favor de los grandes
 

la carters de credito de las IFD me 	 6
 
Esta mayor 	concentraci n de
 

en contra do los poqueflos.
productores y 	 6

traduce en 	una mayor concentraci n
 

las carteras de cr6dito, a su vez, 
se 


Debido a las regulaciones y controles,
 do la distribuci6n del ingreso. 


muchos agricultores quo estarfan incluso 
dispuestos a pagar tasas de in

con ello
 acceso al cr6dito institucional y 
ter~s mfs altas, pierden ou 


la posibilidad de aprovechar mfs intensamente 
sue oportunidades producti-


Vase 

a las tasas do inter6s que las IFD de
 Las restriccionee impuestas 

a otras formas
 

America Latina pueden cobrar tambi'n han 
dado origen 


6
 de colas de demandantes do cr~dito, la
 la formaci	 n
do racionamiento: 

cuotas a los montos que una IFD puede otorgar 

para deter
imposici6n 	de 


6n de condiciones mAs rigurosas para
 minadas actividades, la imposici

Todo estos 	mecanismos de racionamiento 

tienen
 
otorgar un 	prestamo, etc. 
 deudores y 	usualmente
 

impacto diferencial sobre diferentes clases 
de 


un 	
a los grandes. E). mayor

perjudican 	mfs a los productores pequenos 
que 




tii: 

defic lo inducen las restriccioflos cuando Ilevan 
a la oxclua16n do de

e los mAs pequOfO5 y mAm
 
terminadas clases do deudoros, 

ususeaom 


pobres.
 

-
l acceso al cr
6
 

1@ importa es 

A la familia-finquera lo que mAs 


dito. a
Las politicas quo han buscado 
mantener el precio del cr6dito 

a
 

n hecho el accoso
al mismo tiempo h

niveles artificialmente bajos, 


in..grandes, mfa. dificil o imposible 
para los
 

~m&s9&cil-y deeable-para 
 .lohn redicdidolae-..
 
Como resultado, estas politicas 

no 

pequefios. 


con que se asignan los recursos 
en la economia y han limitado
 

ficiencia 

la viabilidad financiera do las 

IFD, sino quo tambi&n han contribuido
 

a concentrar afin mAs el ingreso y la riqueza 
en las zonas rurales do
 

los paises subdesarrolladoe.
 

de Brasil: una ilustraci
6n.
5.5 El caso 

6nfa-

Brasil ha sido uno de los palses 

do Am6rica Latina donde mas 


se le ha otorgado al cr6dito agropecuario, 
como pieza central do
 

$in 

una politica do promoci6n de la producc16n 

agricola y de estimulo al uso
 
ele-
Como consecuencia, sumas 


de tecnologias modernas en este sector. 
 este
 
so han canalizado hacia el sector agropecuario 

do 

vadas do recursos 


pais a travs de los bancos comerciales 
y las IFY.
 

n del cr6dito hacia el sector agro-
Para inducir esta canalizaci
6


pecuario, las autoridades brasilefiae 
han utilizado diferentes instrumen

de los pre'sta
de control financiero, incluyendo 

limites al tamaflo 
6
toe 
 n mi

mos, requerimientos do que los bancos 
e IFD destinen una proporci


sus carteras al sector agropecuario, 
mecanismos de redescuento,
 

nima do 

dep6sitos obligatorios con la autoridad 

monetaria y controles a las
 

tasas de inter6s.
 

En Brasil, el sistema de cr6dito agropecuario 
institucional consis-


Como por
 
te principalmente do bancos, tanto privados 

como pfiblicoo. 


lo menos el 40 por ciento do los recursos destinados al sector provienen
 

de fondos administrados por el Banco Central, 
los bancos actdan b&si

desembolso de los recursos administradoo por
 camente como canales para el 

De esta manera, la oferta de cr6dito agropecuario 

ec
el Banco Central. 

t& muy afectada por las decisiones del Consejo 

Monetario Nacional.
 

Los objetivos de la politica de cr6dito rural, 
establecidos por
 

4.829 de 1965, incluyeron:
la ley no 
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quo 	permitan financiar una porci6n ima) 	proporcionar recursos 
 6n y comercia
portante de los costos operativos de la producci


lizaci 6 nl agricola;
 

n de capital en la agriculb) 	 estimular el proceso de formaci
6
 

tura;
 

acelerar la adopci6n de tecnologia moderna; 
y


c) 


fortalecer la posici6n econ6mica de los agricultores, 
sobre to

d) 

do pequeflos y medianos.
 

Adem&s, parece quo otro objetivo implicito do esta politica ha 
si

do compensar a los agricultores de los efectos 
desfavorables de po

se adoptaron para

lticas, especialmente do precios y cambiarias, 

quo 

6 n y controlar la !nflaci6n. Eta compensa

fomentar la industrializaci

tasas de interns subsici6n se lograria principalmente por medio de 


de la oferta crediticia.
diadas y de una acelerada expansi
6n 


Desde 1965, un nu'mero elevado de normas, resoluciones, 
programas y
 

cr6dito rural brasilefia.
subprogramas ha caracterizado la politica de 


en 1976 en un solo estado habia 16 programas especia-
Asf, por ejemplo, 

s y 	plazos especifi

lea, cada uno con sus objetivos, tasaB do inter 6


En general, sin embargo, esta politica se ha caracterizado
 cos C 11 ). 
de la siguiente manera: 

se han

Por el control do las taeas nominales de interns, quo
a) 

mantenido a niveles muy inferiores a los que las tasas 

han al

otros mercados do cr6dito. Como resultado, en
canzado en 

t6rminoo reales estas tasas han sido negativas.
 

b) 	 Por los incentivos y restricciones quo induen a que los 
ban-


Cos destinen a la agricultura proporciones crecientes de sus
 

carteras.
 

cobran soboe prestamos pequeflos,
C) Las tasas do inter6s que se 

han mantenido uno
supuestamente para pequefios agricultores, se 


o 	dos puntos por debajo do las qua se cobran sobre los pr6s

en la creencia de que los pequefos requieren de
 tamos grandes, 

incentivos especiales parsa endeudarse.
 



-66-


El resultado principal de esta politica ha sido una rhpida expan

si6n de la oferta de cr6dito en relaci6n con el valor de 
la produc

6	 n
La raz n del cr6dito para operaci
6


ci6n agropecuaria (Ver cuadro 12). 


a producto agricola aument
6 do 0.07 en 1960, a 0.27 en 1974 y a 0.35
 

6n de cr6dito total 	(que incluye ademis cr6dito 
de in

en 1976. 	La raz 6
 aci6n ) al 	producto agricola aument
versi6n y 	cr~dito de'Icomercializ

1974 y a 0.82 en 1976. Al mismo tiempo, la
 

de 0.13 en 1960 a 0.59 en 	 6
 

raz6n del total del cr6dito bancario al Producto 
Interno Bruto pas

.do 0.30 on 1.960. haeta 0.38 on 1976. 

Desde este punto de vista, la polftica crediticia 
brasilefla alcan

z6 uno do sus objetivos, a saber, el proporcionar volmenes 
crecientes
 

parte do los costos 	de operaci6n
d6 recursos, para financiar una buena 

Cuadro 12. 3RASIL: 	 PRODUCCION Y CREDITO AGROPECUARIO. 
1960-1976. 

Raz6n do credito
Monto de cr&- Producto inter-
Nfimero de 

agricola a pro

dito. Millo- no agricola.

ANO pr6stamos 	 Millones de cru- ducto agricola.A O (Miles) 	 ne do cru-


ceiro3 de ceiros de 1975.
 
1975.
 

.13
k6.493
6.176
1960 231 

6.157 48.252 	 .13
1961 285 

8.382 57.023 	 .15
1962 441 

7,267 50.182 	 .14
 

1963 549 

771 9.864 50.521 	 .19


1964 

666 8.483 56,875 	 .15
1965 


11.539 50.281 	 .23
1966 856 

.28


1967 	 1.029 14.925 53.415 

1968 	 1,500 21.019 53.485 .39
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1969 	 1.145 20,718 56.737 


.38
 
1970 	 1.191 24.648 64.439 


1971 	 1.253 28.431 76.126 .37
 
1972 	 1.266 35.321 82.6o8 .43
 

1973 	 1.4oo 49.852 95.996 .52
 

1.45o 61.648 104.155 .59
1974 

1.856 89.997 107.801 	 .83
1975 


92.181 112.329 	 .82
1976 	 1.832 


FUENTE: Aradjo y Meyer ( 11). 
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y comercializaci6n agricola. A'n mfi, si bien en la economla como un
 

todo se estaban usando y,ores voldmenes de cr6dito por unidad de pro

ducto, on el sector agricola esta raz6n croci6 a una tasa mucho mfs 

acelerada ( 66 ). 

AdemAs, los programas brasilefto do erdito agropecuario induda

blemente han eatimulado la adopci6n e insumos mo6dernos *nefecto
E .
 
los compradores de equipo agricola producido en el pals se han benefi

ciado con pr~stamos a varios aflos de plazo, con tasas nominales de 

intergs de hasta un 15 por ciento al aho y, ocasionallmente, con perlodos 

de gracia de dos aos. En algunos casos no so ha exigido ningdn apor
te de recursos propios por parte del deudor.
 

Sin duda tales programas de cr~dito son purte importante de la ex
plicaci6n del aumento del 550 por ciento en el uso de fertilizantes 
quimicos desde 1966 hasta 1976.( 9 ). incluso ha habido alegaciones de 
que la cantidad de fertilizantes supuestane.rte financiada con el cr6
dito institucional ex'edi6, en algunas regiones, al volumen efectivamen
to vendido. Algo semejante ha ocurrido en relaci6n con la adquisici6n
 
do tractores y otras formas de maquinaria agricola. Sin embargo, las
 

investigaciones de Aradjo y Meyer, entre otros, on cuanto a la distri
buci6n del cr6dito por tamafio de fincas, confirman las hip6tesis acerca f 
del comportamiento de las carteras de cr6dito de las IFD y otros in
termediarios financieros, ante la imposici6n de tasas de inter6s muy ba
jas. Al respecto, estos autores manifiestan quo en Brasil: 

a) 	Una proporci~n grande de los propietarios agricolas no reci
bieron cr6dito institucional en 1970.
 

b) 	La mayor parte del cr6dito se concentr6 en un ndmero relativa
mente pequedo de propietarios.
 

c) 	Los pequefios agricultorea, on su conjunto, recibieron una pro

porci6n Lnuy pequefia del morito total prestado.
 

A pesar del sustancial aumento de la oferta institucional de cr6
dito entre 1960 y 1970, casi el 90 por ciento do los propietarios agr{

colas del Brasil no recibieron ningun tipo de credito. Cerca del 25
 
por ciento de los propietarios con mrs de 100 hecthreas recibieron pr6s
tamos, aunque solamente un 20 por ciento loa obtuvieron de fuentes ofi
ciales. Asf, mientras quo en el pals habla 4.924.019 propietarios agri
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Cuadr 13. 	BRCI: DE PROPIETARIOS qUE OBTUVIERON PRES-
TAMOS, SEGUN TAMAO DE LA PROPIEDAD, 1970. 

PEOPORCION 	 DE PROPIETARIOS CON PRESTAMOS 

TAMAO 
Todas la 	 Inl3titU- InOtitu- Presta

(Hectfreas) 

fuentes 	 ciones ciones mistas.
 

p6blicas privadas
 

1.9
Do menos de 	10 5.0 2.5 0.8 

1.9 2.6
Do 10 a 	menos do 100 17.2 13.4 

Do 100 a 	menos de 1.000 23.2 19.3 2.1 3.2 
Do 1.000 a 	menos de 10.000 25.3 21.6 3.3 2.7 

De 10.000 o 	mns. 23-., 16.4 6.1 3.1
 

Tamafto no declarado 	 13.7 0.3 4.0 9.4 

TOTAL 	 11.5 8.3 1.4 2.3 

FUENTE: Aradjo y Meyer (11), con base en el Canso de 1970.
 

colas,aon 1970 s61o 4n00 mil recibiero. pr6stamoa do IFD oficiales. En 

el caso de fincas de menon de 100 ha,t~reast solamente un 5 por ciento 
recibieron prgstmios y a6lo un 2.5 por ciento lo recibi6 de IFD es
tatales. En conclusi6n, a pesar do todos los esfuerzos apuntados, en
 

1970 m~s del 90 por ciento de los propietarios agropecuarios no hablan
 
sido alcanzados por los programas oficiales do cr~dito.
 

Por otra parte, la distribuci6n de las carteras do cr6dito era
 

mfa concentrada quo la distribuci6n de la tierra y la distribuci6n de
 

la produci6n., Asi, las doe clases de tamaflo de finca menores (con me
nos de 100 kect.reas), obtuviaron una particip'Aci6n en los montos de
 
crgdito mucho menor que ou participaci 6n relaciva on el n'mero de fin
cas, en el trea y en la producci6n. En oambio, las clases de fincas
 
grandes, mayores a 100 hectgreas, recibieron una proporci6n del cr~di
to mucho mayor que su aporte relativo a la producci6n. Esta concentra

ci6n es ligeramente mls marcada en el caso de las IFD oficiales. Mientran 
quo estas Ui1timas destinaron 861o 4.2 por ciento de sus carte-a,3 a loo 
propietarios mse pequeno3, los bancos privados destinRron 8.5 por ciento. 



Cuadro 14. 	 BRASIL: DISTRIBUCION DE LA TIERRA, DE LA PRO-


DUCCION Y DM CREDITO. 1970.
 

Propor- • Proor-	 Propor- Proporci6n del
 

ci6n de credito
 ..... 	 ci6n del ci6n del 

+sal Ofici
 

(amoro .To.t. 	 Area la pro- Tt.. f(Hectfireas) 
ducc16n-do pro-


piedades
 

17.8 5-5 4.2
51.1 3.1
De menos do 	10 


De 10 a 	menos do 100 39.:3 2o.4 40.0 33-1 33.4
 
8.4 37.0 29.3 41.8 44.2
Do 100 a 	menos de 1.000 


0.7 2?.2 10.7 15.6 15.2
 
Do 1.000 a 	menos de 10.000 


0.1* 12.3 	 1.9 4.0 2.9
 
Do 10.000 o 	m~e 


--	 0.3 0.1 0.1Tamaflo no declarado 	 0.4 


100.0
100.0 100.0
100.0 100.0

TOTAL 


* Menos do 0.1
 

con base en 0l Censo do 1970.
 FUENTE: Araejo y Meyer (11), 


baseotudios a 
Estos resultados han sido confirmados 

por numerosoo 

79) Mtudios simila

de encuestas (10, 4,2, 21, 60, 68, 69, 67, , 


res hen encontrado resultados semejantes 
en otros pazses (22, 24, 25,
 

339 41, 53, 	54, 64, 65, 71t 73, 
81). Con frecuencia se ha afirmado 

en 
6n del crfdito agro

quo exists una considerable desviaci
Brasil, ademals, 
Sin lugar a dudas, los deudores 

han teni
pecuari6 hacia otros fines. 


do al menos 	amplias posibilidades 
do sustituir los recuraos propios 

por
.sta
.urrir
Al 


el crgdito y destinar 1os primeros a 
etros fines. 


sustitucien, probablemente ha ocurrido 
una transferencia intersectori s-


En una
 
que ha beneficiado a actividades 

no agropecuarias.

do recursoas 	 6 quo los gastos
determin


de 1.686 fincas durante 1971 no ninvestigaci 6 

las inversiones realizadas representaron, 
en promedio,
 

do operaci6 n y 
disponibles 	(cr~dito m~s re

cerca de don terceras partes de los 
recura3e 


recursos se 
destine al consume
 otro tercio 	do eso* 

curses propios). M1 	

Adems, esta proporcio'n
 
y a inversiones fuera de la agricultura 

(74). 


era 1 a finca. Estos resultados confirman las 
Tue mayor entre m&s grande 
 una reforma 	de las
 este trabajo y sugieren quo
hipetesis presentadas en 


de intergs Beria muy deseable.
politicas de tasas 
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