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CREDITO AGROPECUARIO
ARTIFICIALMENTE BARATO:
REDISTRIBUCION AL REVES

Claudio Gonzdlez Vega

Dos de las principales caracteristicas de los mercades financieros
rurales en los paiszs de ingresos bajos son el acceso limitada al créai-
to institucional y un alto grado de concentracidon de 1a cartera de
préstamos de las institucionces firancicras formales. Es decir, sélo una
pcquena proparcion del ntmeroe total de productorss rurales recibe
préstamos formalzs y, eatre aqueilos con acceso a los préstamos insti-
tucionales, un grupo muy pequefo capiura Una proporcion muy cle-
vada dcl monte total de crédito cesambolsado. Se ha estimado que,
en promedio, sélo cerea de un 135 por ciento de los agricultores de
Asiay de Aménica Latina 5 no més del 5 por ciento de los agricultores
de Affica ha tenido acceso al crédito institucionai. Ademas, usual-
mentc menos del 20 por ciento del nimero total de deudores forma-
les ha recibido ¢l B0 por cicnto de ios montos totales de crédito agro-
pecuano desembolsados. Esto significa que ¢l tres por ciento del ni-
mecrc total de productores agropecuarios han sido los benefliciarios dc
por le menos el 80 por ciento del crédito desembolsade par fas insti-
tuciones financicras formales.

Como resuitado de ru participacién en los mercados financieros
formales, estos pocos deudores privilcriades han aumentado sus in-
gresos ¢n mas de una de las siguientes maneras: por medio de Ins
ganancias obtenidas como consecuencia del mayor contral sobre los
recursos productives que han lograde con los préstamos, por medio
de la transferencia gratuita de ingresos implicita en préstamos otorga-
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126 Crédito Rarato y Redistribucion

dos a precios por debajo de su verdadero valor v por medio de Ja
transferencia de recursos implicitz en la falta de pago totai o parcial
da los préstamos. Como no todos los productores rurales han disfru-
tado de estos beneficios y no todos los deudores los han recibido en
¢l mismo grado, este acceso diferencial al crédito agropecuario artifi-
cialmente barato ha tenido un impacto significativo sobre 1a distribu-
cion del ingreso. Este capitulo cxplora algunds de las razones por las
que cste impacto ha sido sustancial v poco descable.

Acceso al Crédito

El acceso limitado al crédito y la clevada concentracion de la
cartera de préstamos de las instituciones financieras caracterizan la
cvolucion de los mercados formales de crédito en los paises de ingre-
sos bajos. Estos problemas son particularmentc agudos en el caso de
los mercados finacieros rurales. Como la mayoria de la poblacion de
cstos paiscs vive y trabaja en las arcas rurales, cstos fenomenos ticnen
implicacicnes particularmentc importantes respecto a la distribucion’
del ingreso.

Circunstancias asociacas tanto con la demanda como con la ofer-
ta de crédito explican el acceso limitado y cl alto grado de concentra-
cidon de las carteras de préstamos. Los bajos rendimientos promedio
v los elevados riesgos asociados con muchas actividades agropecua-
rias explican en parte una limitada demanda ror crédito agropecua-
rio. Costos de transacciones elevados, tanto para los dcudorcs como
para los acrcedores, reducen atn mas el tamaiio de ¢stos mercados v
restringen el acceso a los préstamos para muchos productores rurales.
El alto grado de concentracion de las carteras de préstamos se explica
con frecuencia en funcién de la concentracion de la riqueza v del
poder politico subyacentes. Si unos pocos productores adinerados po-
seci una porcidn significativa de los activos totales de la comunidad,
no debe sorprender que ellos también reciban una porcién importan-
te del crédito. Hay evidencia creckente, sin embargo, de que la distri-
bucién por tamano de los préstamos en las carieras de crédito cs mas
concentrada que la distribucion del ingreso, la distribucior del valor
de la produccion agropecuaria o la distribucion de la tierra, La con-
centracicn del crédito, por lo tanto. requicre una explicacion adicio-
nal. ’

Atun cuando la riqueza inicial es un determinante importante del
acceso diferenciado a los préstamos. en mercados de capital fragmen-
tados cl acceso altamente restringido al crédito cxplica una parte sig-
nificativa de las diferencias en las tasas de crecimiento de la riqueza
a traveés del tiempo. El acceso diferencial al crédito ¢s ne salo una
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consccuencia sino también una causa de las diferencias en la riqueza.
Autoridades y politicos preocupados con la desigualdad de los ingre-
sos han enfatizado la redistribucién de !a tierra como una solucion a
estos problemas de concentracian. A pesar de que el acceso al crédito
¢s tan crucial como el accesa a la tierra, a fin de proporcionarle a los
agricultores un control adecuado sobre los recursos, la reforma finan-
cicra ha sido mucho menos popular. En realidad, las politicas finan-
cicras, cn particular la imposicion de limites a las tasas de interés,
han restringido atn mas este acceso limitado al crédito y han agrava-
do el problema de distribuciones de la riqueza desiguales.

Por medio de diferenics tipos de controles ia mayor parte de los
paises de ingresos bajos han mantenido fijas las tasas de interés no-
minales durante periodos largos. En términos reales estas tasas han
sido con frecuencia negativas, erriticas ¢ impredecibles. Ademas, se
ha cstablecido tasas preferenciales nara favorecer a la agriculiura ya
otros scctores prioritarios. Este capitulo prepone que estas politicas
de tasas de interés han contribuido ignificativamente a la concentra-
cion de la cartera de préstamos de las instituciones formales v han
acentuado las restriccioncs al acceso al crédito institucional. La mo-
dificacion de estas politicas es una condicion necesaria, aunque no
suficiente, para una mavor cquidad en las dreas rurales.

Las tasas dc interés afectan la distribucion del ingreso de varias
maneras. Como ¢l precio relativo del presente en términos del futuro,
las tasas de interés afectan los flujos de ahorro y de inversion v, por
Io tanto, afcctan la distribucion intertemporal del ingreso entre las
generaciones presentes ¥ las futuras. En cuanto precio de o5 activos
financiceros, las tasas de interés afectan la composicion de las carteras
de riquera v 1a distribucion del ingreso entre tencdores de activos,
Camo componente de los costos de tomar prestado, las tasas de inte-
rés tambicn afectan la distribucion del ingreso entre deudores y
acreedores y entre aquellos con accese v aquellos sin acceso al crédi-
to. Las tasas de interés ademas afectan la distribucion funcional del
mngreso,

Este capitulo examina ei impacto que las restriceiones 2 1as tasas
de interés cobradas por sus préstamos por las instituciones formales
de crédito tienen sob:e la distribucién del ingreso entre diferentes
clases de deudores y de no-deudores. Para cstos propositos se pucde
clasificar a los productores rurales en grupos, de acuerdo con su ta-
mano (grandes y pequeiios), su riqueza (ricos y pobres), 1a duracién
de su relacion bancaria (clientes nuevos y viejos) o la incertidumbre
asociada con sus activigades productivas (seguros o riesgosos). Cual-
quicra de estas clasificaciones tiene sentido para ¢l anilisis solo en el
tanto ¢n que represente una clasificacion ielacionada con el compor-
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tamiento al racionar el crédito de los acrecdores o en el tanto en que
esté altamente correlacionada con una de dichas clasificaciones.

.

Crédito e Ingreso

El ingreso de cualquier productor esta determinado por sus opor-
tunidadces productivas y por su control sobre los recursos que le per-
miten aprovechar esas oportunidades. El control sobre los insumos
requeridos depende de la disponibilidad inicial de recursos propios
del productor, que ha sido cl resultado de sus esfucrzos previos de
ahorro, y de su acceso a recursos cxternos a su empresa, por medio
del crédito.

En mercados de capital fragmentados, las oportunidades prcduc-
tivas potenciales estan pobremente correlacionadas con el control so-
bre los recursos. Dada 1a heterogencidad de los agricultores, diversas
oportunidades de inversion surgen de las circunstancias individuales
unicas de cada productor Dadas indivisibilidades de la inversion y
bajos niveles de ingreso, los ahorros pasados son frecuentemente im
suficientes para poder aprovechar estas oportunidades. Por lo tanto.
muchos productores con oportunidades de inversion atractivas no
pueden financiarlas. El acceso al crédito resulta una precondicion
crucial para que muchos productores pucdan aprovechar sus oportu-
nidades de inversion. La fragmentacion implica, a su vez, que otros
productores con recursos mas abundantes se ven forzados a invertir-
los en actividades de bajo rendimiento, a veces incluso a tasas de
rendimicnto negativas en términos reales.

Cuando los productores carecen de acceso a los mercados de
crédito se ven forzados al autofinanciamiento. Este, a su vez, lleva a
una ampha dispersion de las tasas marginales de rendimiento y a
graves ineficicncias sociales. Esta situacion se representa en el Grafi-
co 8.1 para el caso de dos productores. En este grafico, montos positi-
vos de insumos variables (V1 y V2) sc miden en ambas dirccciones
desde el origen (0). La oportunided productiva de cada productor se
representa por la correspondiente curva del valor del producto margi-
nal de los insumos variables empleados (MVP1 y MVP2), la que = su
vez se refleja en una tasa marginal de rendimiento (r), medida en el
eje vertical. Se supone que rendimientos marginales decrecientes se
presentan todo el tiempo,

Dadas sus disponibilidades iniciales de insurmos variables (N, v
N,). el ingreso brute de cada productor se representa por el area h,uo
1a curva. Las diferencias en sus ingresos se explic 3 en términos de sus
diferentes oportunidades productivas v de sus diferentes disponibili-
dades iniciales (N, N,). Para un mismo monto de insumos varia-
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Grifico 8.1 Autolinancinmiento y el Iimpncto de un Préstamo

bles, la tasa marginal de rendimiento es mayor para ¢l productor
grande (representado en el cuadrante izquierdo), quien posce una
mejor oportunidad productiva que el productor pequeno. La superio-
ridad del productor grande, sin embargo, se supone que es relativa-
mente mayor en lo que se reficre a su disponbilidad inicial de recur-
sos que en términos de su oportunidad productiva. En .conscnucncw.l,
bajo condicicnes de autofinanciamicnto, la tasa marginal de rendi-
miento del productor grande sera menor que la tasa marginal dc' ren-
dimiento del productor pequeno {es decir, bajo autofinanciamiento
r, r,). Esta situacion se da frecuentemente en las dreas rurales de los
paises de ingresos bajos. o

Dadas estas diferencias en sus tasas marginales dv rendimicato,
ambos productores pucden aumentar su ingreso por medio de un
préstamo directo. de tamano 1, desde el producior grande al peaue-
10, a una tasa de mterés r*. Lucpo de pagar el principal mas el interés
por ¢l préstamo (1 + )L, ¢l productor pequenio habria aumentado su
ingreso por el equivalente del irea sombreada en el cun(lr:'mte dere-
cho del Grafico 8.1. Al mismo tiempo, ¢l productar grande incremen-
taria su ingreso, por encima de! que ganaba antes con su propia acti-
vidad productiva, por ¢l equivalente del area sombreada en cl cua-
draate izquierdo del Grifico §.1. La dispersion en las tasas
marginales de rendimiento, reflejo de una mala asignhacidon social de
los recursos, desaparece.
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Si bien el ingreso de ambos productores aumenta con el présta-
mo, como resultado de la mejor asignacion de los recursos, ¢l ingreso
del productor pequefio aumentara mas si los rendimicntos margina-
les de los insumos variables cmpleados por este productor disminu-
yen mas rapidamente que los rendimientos marginales de los insu-
mos variables usados por ¢l productor grande. El supuesto de que los
rendimicntos marginales decrecientes se presentan mads pronunciada-
mente en el caso de los pequeiios que cn cl caso de los grandes pro-
ducteres es razonable, en vista de la menor disponibilidad de fzctores
fijos y el acceso posiblemente menos favorable a la tecnologia en ¢l
caso de los pequefios. Si éste es el caso, el crédito no solamente mejo-
ra fa asignacion de los recursor, sino que también mejora la distribu-
cion det ingreso. Es decir, la ganancia neta para ¢l productor pequeno
serd mavor que la ganancia neta para el productor grande. tal Yy COmo
se representa pocs las dreas sombreadas del Grafico 8.1

En resumen, diferencias en el ingreso entre productores se deben
a diferencias en oportunidades productivas y a diferencias en dispo-
nibilidades iniciales de recursos. El acceso al erédito para la adquisi;
cion de insumos variables reduce las diferencias que se¢ deben a la
diversidad de las disponibilidades iniciales. El acceso al crédito para
la inversion en capital fisico y humano, a su vez, puede también
avudar a eliminar las diferencias en los ingresos que se deben a dife-
rencias en las oportunidades productivas. En este contexto estatico,
por lo tanto, ¢l acceso al crédito es crucial para gererar ingresos ma-
yores.

Crédito v Crecimiento
En un contexto dinamico, el acceso al crédito aumenta la tasa de
crectmicnto a través del tiernpo de la disponibilidad inicial de recur-

sos del productor, o sca, de su riqueza. En cualquier periodo, ¢l ingre-
so neto del productor (Y) esta dado por:

Y = a(N + 1) — iL (8.1)
donde: \
a: tasa promedio de rendimiento de los insumos variables em-
pleados,

N: disponibilidad inicial del productor (su riqueza),

L: tamano de préstamo recibido,

ir tasa de interés pagada por el préstamo.

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

Y a(N F L)y — il

BTN T T A b R - i) (8.2)
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donde R = L/N e¢sla razon de apalancamiento.’

Es decir, la tasa de crecimiento de la riqueza esia directamente
asociada con ia tasa promedio y la tasa marginal de rendimiento de
los insumos variables usados por el productor y con la razén (!c apa-
lancamicnto y estd inversamente relacionada con la tasa de interés
pagada por el préstamo. Estas tres variables, sin cmbargf), no son
independientes. Alin cuando la 1asa de interés pagada cs'tc dada, la
tasa promedio de rendimiento cstard inversamente rclacnonadq con
la razon de apalancamiento cuando se den rendimientos marg.nalcs
decrecientes. En cualquier caso, la tasa de crecimiento de la riqueza
del productor aumentara couforme su acceso al crédito aumente (es
decir, ¢l tamano del préstamo L aumente), siempre y cuando la tasa
marginal de rendimiento de los insumos variables empleados sea ma-
yor que la tasa de interés pagada.’ ‘ ‘

El imipacto que el acceso diferencial al crédito hcr?c sobre ’ln's
tasas de crecimiento de la riqueza puede Hevar a diferencias dramati-
cas cn las disponibilidades futuras de recursos y, por lo tanto, en los
niveles de ingresos que diferentes productores obtienen a través del
tiempo. Supdngase que inicialmente dos prngc:lorcs, X .y‘Z, poscen
oportunidades productivas asi como dispombll_nladcs uncxal'cs 1dén-
ticas. Es decir: a, = a_ = a(V), para cualquier nivel d:‘ld.() .dc 1INSuMmos
variables que se usen, y N = N_= N _ en cl periodo inicial 0.

Supéngase que durante cada periodo cada uno de qstos dos pro-
ductores le agrega a su disponibilidad inicial .todo su ingreso 'ngto.
Supdngase que, mientras que ¢l productor Z t'xcnc accesao al. crcd}lc?,
cl productor X no lo ticne. Las tasas de crecimiento de sus disponibi-
lidades de recursos seran:

Bo = 4, (8.3)
g, = a, + Ra, -

Despucts de n periodos, 1a riqueza de estos dos productores sera:

Ny = (1 g)" Ny = (1 4 a,) N, (8.4)
Ni = (1 +g) Ny = [l +a, + R, — i) N,

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

a, + R (a, — ) (8.3)

R LR
W o= L T+ a0
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Es decir, W indica cuantas voces la rique

que la tasa de rendimiento promedio es constante.

CUADRO 8.1

Aumentos iipotéticos de la riqueza relativa de una empress a
través del tiempo, bajo varios supuestos acerca de I tasa real de
rendimiento, tasas de interés y razones de apalancamiento.

' za del productor con
acccsoﬂal crédito serd mayor que la riqueza del productor sin acceso
al crédite Sien cl periodo inicial W = I, las diferencias que se pre-
senten después de algin tiempo estaran directamente relaciondas con
el numero de periodos que hayan transcurrido (n), con la diferencia
entre las tasas de rendimiento pronicdio, a_y a, con la razon de
apalancamicnto (R), v con la tasa de intcré.; pag;da {1). El Cuadro
8.1lustra e1 impacto de estas variables sobre W, bajo cl'supucsto de

w
1 r R n=5§ n=10 n=20
25 ) 1 1.2 1.5 2.2
28 05 t 2.1 4.4 17.8
: S s
23 03 3 7.1 MRS 1.54213
- 2,847
28 -1 k) RAlN] 4448 1978591
10 LA El /9.1 TS5Y8N A3011,7880

1 lasa prome fio G rendumiento, en términes reales

1 Vasa de interes en ternines reale
R Razén de apalancamisnin

N Riguera relatna (Razén de la mequeza del deudor con tespvy

t0 2 la riqueza del oo denudorg
T Numero de g g

Por ejempla, dada una tasa de rendimiento promedio constante
(a) de 25 por ciento en términos reales, si cada afno solo uno de estos
dos productores recibe un préstamo igual a tres veces su disponibili-
dad inicial de recursos, a una tasa de interés negativa (r), de menos
l'O por ciento ¢n términos reales, micntras que ¢l otro productor no
ticne acceso al crédito, después de cinco anos (n = 53, la riqueza del
primero sera mas de 21 veces mayor quc la riqueza del altimo. Des-
pucs de 20 afios, la riqueza del que tuvo acceso al crédito seria cani
200,000 veces mayor que la riqueza del que no tuvo €sc acceso.

. Esta simulacion ilustra la magnitud del impacto que el accesn
dgiferenciado al crédito tiene sobre las tasas de crecimiento de la ri-
queza y sobre la distribucion del ingreso. Diferencias en las tasas de
crecimicnto de la riqueza entre productores dependen de diferencizs
entre sus tasas promedio de rendimiento vy las tasas de interes (ue

Crédito Barato v Redistribucion 133

pagan. Las diferencias mas dramaticas, sin embargo, estan dJirccta-
mente relacionadas con la razon de apalancamiento (R). Es decir, el
acceso al crédito, en comparacion con la disponibilidad inicial de
recursos del productor, es el determinante mas importante de su nivel
relative de riqueza v de ingreso en ¢! futuro, Por lo tanto, el acceso
al crédito es un mecanismo clave para influir cobre la distribucion de
la riqueza a través del ticmpo.

Naturaleza de las Politicas de Tasas de Interés

Las tasas de interés que cobran las institucionces financieras for-
males han sido fijadas administrativamente, o limitadas por restric-
ciones de usura en la mayoria de los paises de ingresos bajos. Aun ¢n
presencia de tasas de inflacion elevadas, estas tasas de interés han
sido mantenidas a niveles nominales bajos. Como resultado, cn tér-
minos reales muchas de estas tasas han sido negativas. Ademas, estas
tasas no han reflejado los costos de oportunidad del podesr de compra
sobre recursos que se le ha transfendo a los deudores, no han iguala-
do la oferta y la demanda de préstamos institucionales y no han cu-
bicrto los costos y riesgos asociados con prestarle a ciertas clases de
deudores. Mas importante atn, estas bajas tasas de interés han impli-
cado la transferencia de un subsidio sustancial a los relativamente
pocos, v no tan pobres, beneficiarios de los préstamos.

No solo se ha mantenido las tasas de interés a niveles bajos, sino
que con frecuencia se ha estiablecido una cstruciura de tasas diferen-
ciada ¢ invertida, Es decir, Tos diferenciales entre las tasas de interés
no han reflejado los costos v los riesgos asociados con prestarle a
diferentes clases de deudores. Mas bien, estos diferenciales han sido
el resubtado de los esfuerzos de los politicos para {avarecer a cicrtos
sectores y actividades a expensas de otros. Tipicamente, las clases de
deudores que han sido favarecidas con tasas de interés preferenciales,
camo en el caso de los pequefios agrictltores, estin asoctadas con los
costos y los riesgos mas elevados para los acreederes. Asi, estos han
sido forzados a cobrar las tasas mas bajas precisamente a aquellas
clases de deudores a las que hubieran descado cobrarle [as tasas mas
altas. Como resultado de estas discrepancias, las clases de deudores
que las autoridades descaban favorecer han sido mas bien perjudica-
das.

Reformas financieras recientes en varios paises han aumentado
todas las tasas de inter¢s menos las preferenciales, con lo que se ha
ampliado todavia mas los diferenciales existenites dentro de esta es-
tructura invertida de tasas de interés v de esta mancra se ha acentua-
do el racionamientn del crédito v Ia concentracion de las carteras de
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estamos. Por ejemplo, a mediados de la década de los afos 70,
nientras que las tasas de interés comerciales asi como las que se
agaban por, los bonos del gobierno alcanzaron 50 por ciento y méas
‘n Brasil, las tasas de interés que se podian cobrar por los préstamos
igropecuarios s mantuvieron en 15 y 17 por ciento al afo. De esta
solitica resultaron ineficiencias en la asignacion del crédito e inequi-
tades cn la distribucion del ingreso sustanciales. :

vaturaleza del Subsidio a Través de lIas Tasas de Interés

Cuando las tasas de interés que se cobran por los préstamos no
cflcjan ¢l costo de oportunidad social del poder de compra sobre
ccursos transferido ni los costos sociales de su desembolso, en tal
ransaccion de credito hay vn subsidio implicito. Esto afecta la distri-
weion det ingreso de dos maneras: directamente, debido al subsidio
mplicito, ¢ indirectamente, debido a la influencia diferencial que las
astricciones tienen sobre el acceso al crédito,

Supdngase, muy conservadoramente, que los costos sociales del
réstamo representan, en términos reales, 10 por ciento al ane. Si la
1sa nominal de interés que se cobra es un 15 por ciento al aio, pero
1 tasa de inflacion es del 65 por ciento al afo, entonces la tasa de
werés cobrada. en términos reales, cs negativa e igual a menos 30
or ciento al ano.' Si se dehié haber cobrado una tasa positiva del 10
or ciento, mientras que se cobro efectivamente una tasa ncgativa del
0 por ciento, en esa transaccion crediticia hay una tasa implicita de
absidio del 40 por ciento. Es decir, 40 céntimos de cada peso presta-
o representan una transferencia directa y gratuita de recursos, un re-
o,

La magnitud de este subsidio puede ser sustancial. Supongase
ue el volumen total de crédito agrepecuario desembolsado por las
istituciones formales de crédito represente un 60 nor ciento del va-
ir bruto del preducto interno del sector apropecuario. Fn este caso,

monto total del subsidio, es decir, la transferencia cfectuada serin
juivalente al 24 por ciento del valor de =ste producto. Feta es unn
ansferencia de recursos muy cuantiosa v ticne un fucrte impacto
wbre la distribucion del ingreco. En vista de que el subsidio implicito
1 el crédito otorgado por menos de su verdadero valor puede ser tan
istancial, no es sorprendeate que las autoridades lo aprecien como
1 mstrumento poderoso para redistribuir el megreso. Desafortunada-
cnte, este subsidio pocas veces lega a los pobres. Mas bien, los
tereses creados de los grupos que eventualmente capturan cl subsi-
> originan serios obstaculos politicos contra una refarma de l1s poli-
zas de tasas de interés en los programas de crédito agropecuario.
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La tesis principal de este capitulo es que ¢l crédim., cn general, y
los subsidios a través de las tasas de interés, en particular, son un
instrumento muy pobre para redistribuir ¢l ingreso. EI mecanismo cs
incficiente, porque los mismos objetivos redistributives sc podrian
fograr por otros medios con costos sociales muchp menores. Incluso
como una solucion suboptima el subsidio no se justifica, va que es
incficaz; ¢s decir, es intrinsicamente incapaz de lograr las mc.'.as re-
distributivas descadas.* Ademas, para la mavor parte de las circuns-
tancias que ticnen algian significado empirico, ¢s un mstrumcn‘to per-
verso, va que lleva a una redistribucion af revés, acentuando mas t?lcn
la concentracion de la riqueza, en vez de reducirla. .Es-m es asi en
vista de que, mientras que ¢l impacto directo del suhsndm’cs. regresi-
vo, su impacto indirccte restringe aun mas ¢l acceso al ch.(hm. lns.n-
tucional v concentra aun mas las carteras de crédito de las |nﬁl|lu€10-
nes rcgu!:'ldns cn fas manos de unos pocos grandes prestatanos.

Impacto Directo del Subsidio

Para llegar a ser un beneficianio del subsidio a traves de l:}s m'sns
de interés, Un productor debe primero convertirse en deudor 1‘nsl.1lu-
ctonal. El acceso al crédito barato, sin embargo, es muy restringido.
Como consecuencia, una gran proporcion del numero total de pro-
ductores queda excluido, ad portas, del subsidio. ;\im. més, cl mon}o
de esta transferencia gratuita es directamente proporcional al tamano
del préstamo recibido. Es decir:

G=[0"*-1] TLIW) (5.6)

donde G: monto de la vansferencia gratuita;
I.: tamano del préstama;
W onqueza del prestatano;
r*. costo de oportunidad sovial del poder de compra sobre
[CCUrsOs (Jue se presta; v
ro la tasa deanterés cobrada <abre el préestimo.

i's decir, entre mas grande sca ¢f prestamo, mavor es [a transfe-
rencia gratuita, Ademas, como existe una elevada corrclaci()r‘] entre Ia
riqueza previa v ¢l tamano del préstamo recibido, entre mas rico cl
deudor, mavor el regalo. Como resultado, los productores grandes
tienen acceso a préstamos grandes v a los subsidios granfjcs que los
acompanan. Los productores medianes tienen acceso a préstamos pe-
quenos y a los subsidios pequenns ﬁs<)§in(l()s con cllos. Los [jroduclo-
res pequenos han recibido pocos o ningin préstanmio v asi pocas o
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ninguna transferencia. Un resultado similar se da con respecto a la
transferencia de ingreso implicita en la falta de pago del préstamo.
Un deudor grande que no paga su préstamo recibe un repalo implici-
1o mayor que un deudor pequeiio que no paga. Usualmiente los deu-
dqrcs grandes representan una proporcién pequena del nimero de
chientes con problemas de PAago. pero una proporcion muy elevada de
la cartera morosa. - ’

Ademas, cuando la tasa de subsidio (r* - raumenta, los deudo-
res grandes no racionados ticnen aceeso a préstamos mas grandes que
antes y la magnitud de sus transferencias aumenta mas que propor-
cionalmente.® El tamano de los préstamos otorgados a los deudores
racionados, por otra parte, disminuye, micntras que Ia magnitud de
sus‘transfcrvncias gratuitas podria aumentar o disminuir, segin la
posicion relativa de la curva de costo marginal para el intermediario
cuando les presta ;, ellos.

Hay una manera adicional como el crédito barato tiene un im-
pacto desfavorable sobre 1a distribucion del ingreso. L.os recursos que
sc transfieren gratuitamente a los deudores privilegiados son recauda-
dos a través de 1a explotacion de los ahorrantes y, ¢n particular, de
tos tenedores de activos financieros, por medio de! impuesto intlacio-
nario, que reduce el poder de compra de dichos activos. En Ia mayo-
ria de los paises de ingresos bajos, la distribucion por tamano de ‘Ios
deudores de las instituciones financieras es mucho mas concentrada
que la distribucion por tamarfio de los tenedores de titulos del sisterma
(inanciero. Como resultado, la mayoria de la poblacion ha cstado
pagando un impucsto sustancial que, su vez, ha sido empleado para

financiar un subsidio del que disfrutan unos pocos deudores privile-
gradns,

Impacto Indirecto del Subsidio

La restricciones a las tasas da interés también afectan la distriby-
cidn del ingreso a través de su impacto diferencial sobre el aceeso al
crédito. La naturaleza de este impacto depende del compartamiento
que las instituciones financicras adopten para racionar ¢! crédito
cuando se le impone limites a las tasas que pueden cobrac. 1.a mayo-
ria dec los mecanismos de racionamiento probables que estas institu-
ciones pueden adoptar tienden a redistribuir la cartera de préstamos
en favor de ciertas clases de deudores (por ejemplo, los grandes. sepu-
ros y bien conovcidos).

Para estos propositos se puede clasificar a los productores en tres
grupos, de acuerdo con la naturaleza de su acceso al credito institu-
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ctonal: los deudores no racionados, es decir, aquellos productores que
reciben todo cl crédito que demandan a la tasa de interés que les
cobran; !os deudores racionados, es decir, aquellos productores a
quicnes les otorgan préstamos mas pequenos de los que ellos deman-
dan ala tasa de interés cobrada, de manera que quedan con un exceso
de demanda por crédito institucional insatisfecho; y los dcudores ex-
cluidos, es decir, aqueilos deudores potenciales o clientes previos a
quicnes las instituciones ya no desean prestarle en vista de ias restric-
ciones a las tasas de interés.

En general, en ¢l caso de las instituciones que ‘ienen una estrate-
gia de benclicios, si la tasa de interés maxima que se pucde cobrar
cubre los costos miarginales de prestarle a un deudor determinado, su
demanda de crédito sera satisfecha. Si, por otra parte, la tasa maxima
de interés no cubre el costo marginal de prestarle, 1a institucion redu-
cird el tamano del préstamo otorgado, por debajo del tamafio del
présiamo demandado, hasta que la tasa de interés v el costo marginal
se igualen. Finalmente, si la tasa dec interés maxima no cubre los
costos variables promedio de otorgar el préstamo, las instituciones
excluyen al deudor de su cartera.

l.os costos de prestar tienden a ser particularmente clevados en
los mercadas financieros rurales. Hay una gran diversidad de produc-
tores rurales v 'a informacion requerida para seleccionar a los deudo-
res, relacionada con su habilidad empresarial, su oportunidad pro-
ductiva y su acceso a los recursos, tiene altos costos de recoleccion.,
Los riesgos son también particularmente altos, debido a la importan-
cia de factores exdgenos en la determinacion del resultadn de los
esfucrzos de inversion y la capacidad de pago de un deudor es dificil
de determinar. Aun si, ex post, los productores pequeiios ticnden a
ser menos rnorosos que algunos de los productnres grandes, es dificil
para los acrecdores escogerlos de entre esa masa heterogénea de cam-
pesinos.

Una de las consccuencias ue estos clevados costos v riesgos de
prestar ¢s que los productores rurales, en general, v los pegucnos
agricultores. en particular, estan entre las clases de deudores raciona-
dos. Cuando se imponen limites a las tasas de interés o los existentes
son reducidos, los montos de crédito demandados por todas las clases
de deudores aumentan. Sin embargo, de acuerdo con la lev de hierro
de Ias restricciones a las tasas de interés, solo ¢l tamaio de los présta-
mos otorgados a jos deudores no racionados aumenta. En el caso de
los deudores racienados, el tamano de los piéstamos disminuye,
micntras que en determinadas circunstancias estos deucores son ex-
chuidos totalmente de tas carteras de préstamos.
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Conclusiones

La conclusion mas importante de este capitulo es que los limites
a las thsas de interés redistribuyen las carteras de crédito de las insti-
tucionss financieras formales a favor de los deudores no racionados
y modifican el acceso que diferentes clases de deudores tienen al
crédito. En vista de que el acceso al crédito esun determinante cru-
cial de las diferencias en el crecimiento de Ia riqueza a traveés del
ticmpo, estos cambios en el tamano de los préstamos tiecnen una in-
fluencia fuerte sobre fa distribucion del ingreso. Los deudores no ra-
cionados tienden a ser los productores mas grandes e influyentes.
mientras que las restricciones a las tasas de jnterés llevan a una con-
centracion de las carteras de crédito en su favor,

Para un preductor rural, uno de los aspectos mas importantes de
tos mercados tinancieros es su grade de acceso al crédito. Ironica-
mente, las politicas que han intentado mantener el precio del crédito
bajo de una manera artificial, al mismo tiempo han modificado el
acceso de maneras no descadas: estas politicas han mcjorado ¢l acce-
so de los productores grandes ¢ influyentes, a la vez que han limitado,
o completamente climinado el acceso a las carteras de crédito por
parte de los productores pequenos. Estas politicas no solamenie han
reducido la eficiencia con que se asignan los recursos en la cconomia,
sino guec también han reducido la viabilidad financiera de fas institu-
ciones de crédito v han contribuido a distribuciones de la riqueza v
del ingreso mas concentradas en las dreas rurales de los paises de
ingresos bajos. Es decir, han resultado en o contrario de lo que la
mayoria de los politicos y autoridades dicen que desean hacer.

NOTAS

Entre los muchos amigos que han influido sobre mis ideas acerca de las
finanzas rurales, quiero mencionar especialmente a Dale W Adams, Ronald
i. McKinnon, Edward S. Shaw v Robert (. Yogel

I. N, del T Es decir, 1a medida en quz se acumula deuda con respecto
a la nqueza propia inicial de cada perindo fleverace ratio)

2. Si se toma el diferencial total de la cxpresion (2), el impacto de un
préstamo mayor sobie la tasa de erecimiento de la riqueza estaria dado por:

de da da R N <+ L da a - i
E= o+ RS 4 T@- ) - o= da o e
aL = Al a0 N@ T N oL N &7

Sin embargo, la tasa marginal de rendimicnto, r, es igual a:

(8.8
r—= (N + I.)g—?: +oa. J
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Por lo 1anto:
et (89)
3o =:—p— | (8.10)
l+p

donde r: tasa de interés en términos reales
i: tasa nominal de interés y
p: 1asa de inflacion

4. N. del T. Se refiere a una medida subaptima (second best) que no
lapra el cumplimiento de todas las condiciones para un dptimo de Pareto.

5. Los deudores no racionados reciben préstamas del tamadio que de-
mandan, mientras que los deudores racionados reciben préstamos mas pe-
quenos que los demandados. Véase Gonzalers Vega, Capitulo 7.
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