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Claudia GonzIcz Vega 

Dos de lar principalcs caracteristicas de losmercdosfina:cierc;en los paises dc ingresos bajos son el acceso limitad al crui­
to institucional yun alto grado de- concentraci6n tie la cartcra de 
prstamos dc las institucioncs fiirancicras formales. Es decir, s6lo una 
pcquc~a prokci del nimcro total de productors ruralcs rccibc 

foriales y, entre acueilos con acc-so a los prstanos Insti­
tucionalecs, in grupo iuyv pcquenio capluAm una proporci6n nmy cle­
vada dcl iotto total de cr~dito des:mbolsado. Sc ha estimado que, 
or, prornedio, s6lo ccrc' de un 15 por cienito de los agrcultores dc 
Asia y de Amrica Latina ? no ms del 5 por ciento de los a:icultorcs 
dc Africa ha tenido acceso al cr~dito institucionai. Adeniis, usual­
mentc merios del 20 pr ciento del n'mcro total dc dcudo,cs forma-
Ics ha recibido cl 80 Pt ciento dc ios montos totales dc crdito agro­
pecuario desembolsados. Esto significa que cl tres por ciento dcl nu­
mero total de productorc' agropecuaros han sido los hcneficiarios dc 
por k menos el 80 por ciento del crddito desembolsado por las insti­
tucioties financicras forrnalcs. 

Corno resutadu de .u participaci6n en los mcrcados financieros 
formales, eslos pocos dcudorcs privilc.2iaios han aumentado sus in­
gresos en mAs de una de las siguientes maneras: por medio de Is 
ganancias obtcnidns como consecuencia del mayor control sobre los 
recursos productivos quc han logrado con los pr{slamos, por mcdio 
de la transferencia graluita de ingresos implicita en pr<stamos otorga­
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dos a precios por debajo de su verdadero valor v por ruedio de ]a
transferencia de recursos iniplicita en ]a falta de pago totai o parcial
di los pr(stamos. Como no todos los productores rurales ban disfru-
tado de estos beneficios y no todos los deudores los han recibido en 
el mismo grado, este acceso diferencial al cr~dito agropecuario arlifi-
cialmente barato ha tenido un impacto significativo sobre ]a distribu-
ci6n del ingreso. Este capitulo explora alguns de las razones por las 
qIe este impacto ha sido sustancial y poco deseable. 

Acceso al Cr~dito 
El acceso limitado al cr{dito y la elevada concentraci6n de la 

cartera de prestamos de las instituciones financieras caracterizan Ia 
evolvci6n de los mnercados formales de crdito en los paises de ingrc-
sos bajos. Estos problemas son parlicularmene agudos en el caso de 
los mercados finacieros rurales. Como la mayoria de la poblaci6n de 
estos paises vive v trabaja en las ireas rurales, estos fen6nenos tienen
implicaciones partiularmente importantes respecto a Ia distribuci6r 
dle ingreso. 

Circunstancias asociadas tanto con la demanda como con la ofer-
ta de crdito explican el acceso limitado y el alto grado de concentra-
ci6n de las carteras de pr{stanios. Los bajos rendimientos promedio 
v los elcvados riesgos asociados con muchas actividades agropecua-
rias explican en parte una limitada demanda par cr{dito agropecua-
rio. Costos de transacciones elevados, tanto para los dcudorcs como 
para los acreedores, reducen afn mis el tamafio de cstos niernados v
rcstringCn el acceo a los prOstanos para muchos productores rurales. 
1l-alto grad de concentraci6n de las carteras de prstamo se explica 
con frecoencia en funci6n de Ia concentracion de Ia riqueza v.lei 
poder politico subyacentes. Si unos pocos productores adinerados po 
seen una porci6n significativa de los activos totales de Ia coniunidad, 
no debe sorprender que ellos tambien reciban una porci6n importan-
te del cr'dito. Ilay evidencia crecente, sin embargo, de que Ia distri-buci6n por tamafio te los pr~slamos en las caricras de credito CS TMis 
concentrada que Ia distribuci6n del ingreso, ]a distribuci6n del valor 
de Ia produccftn agropecuaria o !adistribuci6n de In tierra. L-a con-
centraci6n (de cr~dito, par 1o tanto. requicre una cxplicaci6n a!icio-
nal. 

Afn cuando la riqueza inicial es un determinante irnportante del 
acceso diferenclado a los pr~stamos, en mercados de capital fragmen-
tados el acceso altamente restringido al crCI'tn explica una paric sig-
nificativa de las difercncias en las tasas de crecimiento de Ia riquea 
a trav{s del tiempo. El acceso diferencial al cr'd it:es no S61o11una 
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consecuencia sino tambi~n causa de las diferenciasuna en Ia ri(iue7a.
Autoridades y politicos preocupados con la desigualdad de los ingre­
sos han enfatizado ]a redistribuci6n de la lierra como una soluci6n a
eslos problemas de concentraci6n. A pesar de que el acceso al crdito 
es tan crucial como el acceso a ]a lierra, a fin de proporcionarle a los 
agricultores un control adecuado sobre los recursos, Ia reforma finan­
ciera ha sido mucho menos popular. En realidad, las politicas finan­
cieras, en particular ]a imposici6n de limites a las tasas de interes, 
han restringido atin mies este acceso limitado al cr~dito y han agrava­
do el problema de distribuciones de la riqucia desiguales.

Po media de diferentes tipos de controles ia mayor parte de los 
paises de ingresos bajos han mantenido fijas las tasas de inter~s no­
minales durante periodos largos. En t6rmninos reales estas tasas han 
sido con frecuencia negaivas, erriticas e impiedecibles. Adenis, se
ha establecido tasas preferenciales -ara favorecer a Ia agriculhura y a 
otros sectores prioritarios. Este capitulo propone que estas politicas
de tasas de interes han contribuido ignificativamcnte a la cancentra­
ci6n de !acartera de prestanios de las instituciones formales y.ban 
acentuado las resmricciones al acceso al cr~dito institucional. La mo­
dificaci6n de estas politicas es una condicin neesaria, aunque no 
suiciente, para una mayor equlidad en las fireas rurales. 

Las tasas de inter~s afectan Ia distribuc:6n dl ingreso dc varias 
mancras. Como cl precio relativo del prcsente en tSrminos del futuro,
las tasas de interds afectan los flujos de ahorro y de inversion y, por
Iolanto, nfectan la distribuci6n intertemporal del ingreso entre las 
generaciones presetes y las futuras. En cuanto precia de los -ictivos 
financieros, las tass de inter{s afectan Ia conposici~n de las carteras 
de riqmiera , Ia distribuci6n del ingreso entre tcncdorcs de activos. 
Como componente de los costos de lomar prestado, las tasas de iite­
rts larmlbjen afectan la dislribuci6n (de ingreso entre deudores
acreedores N entre aquelhos con icce-- Naquellos sin acceso al cr-di­
to. las tasas de interes ademAs afectan Ia distribuci6n finncional (cl
ingreso. 

Este capitulo examina ei impacto que las restriciones a las tasas 
de inter~s cobradas por sus prOstarnos por las instituciones, formales 
de cr~dito tienen sab'e ]a distribuci6n del ingreso entre difrerTtcs 
clases de deudores y de no-deudores. Para estos prop6sitos se puede
clasificar a los productores rurales en grupos, de acuerdo con su ta­
mafio (grandes y pequefiCs), su riqueza (ricos y pobres), la duraci6n 
de so relaci6n bancaria (clientes nuevos y viejos) o la incertidumbre 
asociada con sus activxidades productivas (seguros riesgosos). Cual­o 
quicra de estas clasificacl.nes tiene sentido paia el anlisis s61o en el 
tanto en qcw represente una cllsiftcaci6n1elacionada cor el comnpor­



129 128 (CritoBarato v Redistribuci5n 

tamiento al racionar el cr~dito de los acreedores o en el tanto en que 
est& altamente correlacionada con una de dichas clasificaciones. 

Crdito e Ingreso 

El ingreso de cualquier productor estideterminado por sus opor­
tunidadcs productivas y por su control sobr- los recursos que le per­
miten aprovechar csas oportunidades. El control sobre los insumos/ 
requeridos depende de ]a disponibilidad inicial de rectrsos propios 
del productor, que ha sido el resultado de sus csfuerzos previos (IC 
ahorro, y de su acceso a recursos externos a su empresa, por medio 
(li crddito. 

En mercados de capital fragmentados, las oportunidades prcdtuc­
tivas potenciales estdn pobremente' correlacionadas con el control so-
bre los recursos. Dada ia heterogeneidad de los agricultores. diversas 
oportunidades de inversion surgen de las circunstancias individuales 
finicas de cada productor. Dadas indivisibilidadcs de la inversi6n y 
bajos niveles de ingreso, los ahorros pasados son frecuentemente ir­
soficientes para poder aprovechar estas oportunidades. Por lo tanto, 
muchos productores con opottunidades de inversi6n atractivas no 
pueden financiarlas. El acceso al cr~dito resolta una precondicidn 
crucial para clue muchos prodtctores pucdan aprovechar sus oporto-
nidades de inversi6n. La fragmentaci6n implica, a su ve, qlue otros 
productores con recursos nis abundantes sc yen forzados a invcrtir-
los en actividades de bajo rendimiento, a veces inciuso a tasas dCe 
rendimiento negativas en tdrrminos reales. 

Cuando los productores carecen de acceso a los mercados de 
crddio sC yen forzados al atofinaiiciamiento. Este, a su vez, Ileva a 
una amnplia dispersi6n (IC las tasas marginales de rendimiento y a 
graves ineficiencias sociales. Esta situaci6n se representa en el Grfifi-
co 8.1 para el caso de dos productores. En este grifico, montos positi-
vos de insumos variables (VI y V2) se miden en ambas direcciones 
desde el origen (0). La oportunidnd productiva (ICcada productor se 
representa por la correspondiente cuora (de valor del producto :nargi-
nal de los insumos variables empleados t MVP I y MVI' 2), la que :'.su 

Vez se refleja en una tasa marginal (e rendirniento (r), medida en cl 
eje vertical. So supone que rerdhnientos marginales decrecientcs se 
presentan todo el tieipo. 

I)adas sus disponibilidades iniciales dc insumos variables (N, 
N,), el ingreso bruto de cada productor se representa por el firca hajo 
la curva. Las diferencias en sos ingresos se expli, i o tcrminos de sus 
diferentes oportunidades productivas v de sus diferentes disponibili-
(Jades iniciales (N, N). t'ara un mismo monto de inumos varia-
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bies, la tasa marginal de rendimiento es tna~or para el productor 
grande (representado en el cuadrante izquierdo). quien poseC una
 
mejor oportunidad productiva que el productor pequefio. La superio­
ridad del productor grande, sin embargo, se supone quc es relativa­
mente mayor en lo que se reficre a su disponbilidad inicial de recur­
sos que en trnminos de su oportunidad productiva. En consecuencia, 
bajo condiciones de autofinanciamiento, la tasa marginal de rendi­
miento del productor grande seri menor que Ia tasa marginal dc ren­
dirniento del productor pequefio (es dccir, bajo autofin,,nciamiento 
rp r). Esta situacifr n se dafrecuentem te en las reasruralsdelos 
paises de ingreSos bajos. 

Dadas estas diferenciaF en sis tasas marginales dc rendimiento, 
ambos productores pueden aunientir su ingreso por medio de on 
prtstamo dirccto. de tarnaflo L. des:te el productor grande al peclue­
io, a una tasa de inter~s r*. Lueo (Ie pagar el principal mis el interes 
por el prrstamo ( + r*)L. el productor pqu,'fohabriaaumentadoso 
ingreso por e!equivalente del Area sombreada en el cuadrante dere­
cho dcl Grifico 8.1. Al ruismo tiempo, el productor grande incremen­
laria su ingreso, por encima dc! que ganaba antes ron so propia acti­
vidad productiva, por el equivalente del ,rea sombreada en el ca­
drante izguierdo del (;rfico 8.1. La dispersi6n en las tasas 
marginales (tIrendimiento, reflejo dc una mala asignaci6n social de 

los recorsos, desaparece. 
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Si bien el ingreso de ambos productores aumenta con el presta- donde R = I-IN es la raz6n de apalancaniento.'mo, como resultado de la niejor asignaci6n de los recursos, el ingreso
del produtctor poquefio 

Es decir, la tasa de crecimiento de la riqueza esia directamentcaumentara mies si los rendirnientos margina-
les de los insumos variables einpleados por este productor disniinu-

asociada con la tasa promedio y la tasa marginal de rendimiento de 
yen nils 

los jnsumos variables usados por el productor y con la raz6n de apa­ratpidamente que los rendimientos marginales de los I laincaniento v esti invrsanint relacionada con ataa de aa­mos variables usados por el productor grande. El supuesto de que los pagada por el prstano.rendinijentos marginales decrecientes se prcscntan mis pronunciada- Estas tres variables, sin embargo, no son 
n csaoE atasIpdontedres pagadseIb aa, smente en el caso de los pequcfios que en el caso de los grandes pro- tasa promedio de rondimnento cstaad inversa.snte iciacionada conductores es razonable, en vista de la menor disponibilidad de fzctores la raz6n do apalncarnmiento cuando se den randimientos margnaalesfijos y cl acceso posiblemente menos favorable a la tecnologia en cl de apalaien cao sede reniiento darglna
caso de los pequefios. Si 6ste os C)caso, el cr~dito no solaniente mejo-
ra la asignacion de los delrcientes.recurso sino que tambi&n meiora la distribu- En cualquier caso, a tasa de crecimiento de a riquezacian de ingreso. Es decir, la g dl productor aumentarf coiforne su acceso a!cr~dito aumente (esdecir, el tamafio del pr~stanmo L aurnente), siempre y cuando la tasasri inreo. Escia ganancia n ta para eippoductor pelueflo marginal de rendimiento c los insumos variables empleados sea ma­a 
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u Icimoganancia nt ara el productor gr-tdc. mii N,corada 
se reprosenta po: las ,reas sonibreadas del G rifico S.1 . tasa de intrs p g d -Ia Ele ctd it e lt s d I.lEn resumen, diferencias en el ingreso entre proiductores se deben El inpacto que liacceso diferoncial al credito tionoa diferencias en oportunidades productivas y a diferencias en dispo-

sobre las 
tasas de creciriento de Ia riqueza puedonibilidados inicialos de recursos. levar a diferencias dranti-El acceso al cfIito para la adcuis- cas en las disponibilidades futuras de recursos y,por lo tanto, en losci6n de insumos variables reduce las diferencias que so deben a Iladiversidad acceso nivelos de ingresos quc diferentes productores obticnen a travpara tiempo. Sup6ngase quc s deri,lnap isico y hldaomniialesuEl ael, inicialmento dos productores, X y Z, posconcde jta i oporiunidades productivas asi como disponibilidades iniciales idn­la inversion en capital fisico y humano, a Sn VCw, nuecle tarnbj ~ enisaa= nuiayudar a eliminar las diferencias en los ingresos que se deben a(ife ia.E eir () ar uluc ie (aodticas. Es decir: a(V), para ctalquier nivel (ado do insumos

rencias en las opotunidades productivas. En este contexto esthitico, variables que se usen. y N - N = N, en el periodo inicial 0.,
pot lo tanto, el acceso al credito es crt,cial para gererar ingresos ma-
yores , Sup6ngasc que durante cada periodo cada uno de estos dos pro­ductorcs le agrega a su disponibili(lad inicial todo su ingreso neto.
 

Cr(.dito yCreciriento Supongase que, mientras que el productor Z tiene acceso al cr~dito,
el productor X no lo tieno. Las tasas de crecimiento de sus disponibi-

En un contexto dinimico, el acceso al credito aumenta ]a tasa de lidades de recursos serin:crecmiento a traves del tiernpo de ]a disponibilidad inicial de recur­sos (1e productor, o sea, de su riqueza. En cualquier periodo, el ingre- g, = a, (8.3)
 
so neto dcl productor (Y) estfi dado por: g, =, 4 R (a,

Y a(N + 14 - il. (8.1) 
donide: 

a:ad:Lsa promedio de rendtmnentrn t ,deols n1)cspuslos inunlos variables enm­ de n periodos, la riqueza dc estos dos productores sora:pleados, 
N : disponibilidad inicial (1e productor (su riclugI.za)., :: I -a.) N ,, 
L: tamafo de pr.stamo recibido, N, - (I +-g,)"N,, [I i a, + R (a, - i)I' N,i: tasa de intlr's pagada por el pr~stamo.Ilajo el supuosto de (cue cada periodo todo el ingreso neto se le lPor Iotanto, desputs do n pcriodos, el tamafno relativo de sitsagrega a la ri(Iueza del productor, ]a tasa de crecimiento (g) do esta disponihilidades de recursos (Wv) sera: 

disponibilidad inicial a trav~s del tiempo esti dada por: 
8.5 )-
8 .2 )WI [,-(I I,R (a, - i(

YS ". a ( N F.-L.a) i [ I R (a -- i) (8.2) W I -ta,(an 

http:riclugI.za
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Es decir, W indica cuntas N.ces la riqueza del protductor con 
acceso al credito serfi mayor quCe a riqueza del productor sin acceso pagan. Las (lifcrenciasns dranialicas, sin embargo. stfin directa­
al crdito Si en cl periodo inic-al W = ,i r-cn'c relacionadascon hi raz6n de apalancamiento (R). EsW e-1cir, 
scten despu~s de algfin tiempo estarin directamnite relaciondel ntemeou quemo (n), 	 acceso al credito, en comparaci6n con la disponihilidad inicial dede lriodosh ayan ircurredo c con adirncarecursos 
 del productor, es el determinante mis importante de su nivelel nfimero dle periodos qlue hayan (ranrscurr'd o (n), con ki diferencia 	 ratvdeiqz vi ingreso en Ie futuro).entre las tasas de rendimiento promedio, a y a, con la raz6n de 	 atie de riquea y de Par In tanta, el acceso 
apalancamiento (R), y con la tasa de inteT,2 pagada (i). El Cuadro al credito es un vCanisroda lave para inluir obre (iistrihucion dc8.ilustra ei impacto de estas variable- ;obre W, bajo el supuesto de 	 Ia riqucza a tra's dcl tiempo. 
quc la tasa de rendimiento promedio es constante. 

CUADRO 8.1 	 Nattiraleza de Is Politicas de Tasas de Interns 

Las tasas de interes que cohran las instituciones financicras for-
Autnento, Aipot~ticos de la riqueza r-lativa de una empresa a males han sido fijadas administrativamente, o limitadas por restric­trav6s del rempo, bijo vrtios supuestO4 acercs de la tasa real de 	 ciones de usura en ]a mayoria de los paises de ingresos bajos. Atn enrendimiento, taRsas de lnteres y razones de apalanmiento. 	 presencia ie tasas de inflaci6n elevadas. etas tasas (ieinterns han 

sido mantenidas a niveles nominales hajos. Como resultado, en t&r­
w minos reales muchas de estas tasas han sido negativas. Adeniis. estas 

n-5R =r n-20 tasas no han reflejado los costos de oporlunidad del pode."de compra 
?5.2,) 1 1.25 1 5 --. 2.2 1 sobre recursos que se le ha transferido a los deudores, no han iguala­

2 021 .4 1 g do Ia oferta y la demanda de pr&stamos institucionales y no han cu­
253 7.1 5 2.421 bierto ls costos N riesgos asociados con prestarle a cieras clases de,0 1 21 1 . 3 deudores. NUis importante ai. estas bajas tasas de intcr6s han impli­

13, 4 99 7.6 ,,3.01. 	 cado Ia transferencia d,- un suhsidio sustancial a los relativamente 

I Ii., I'pr , 	 1 pocos, N no tan pobres, heneficiariosino''lifflento en ttrninos reale. de los pr&stamos. 
,1., It Ir,, . . , .......	 s41r se ha rnintenido las tasas de inter's a niveles bajos, sinn
~
zNo 


R P..,,6n ,It, pTlnn,-n inqo (ile con frecuencia se ha cstblhlecido una estruciura de tasas difercn­
cada Cillr ia. Es (Icir i do 1 ite las, tasas de intcr~s(I'lijctjleno han reflejado ls costos Ins riesgos asociados con prestarle a 

diferentes clases de deudores, NfAs bien, estos,diferenciales han sido 
I'or ejeniplo, dada una tasa de rendimiento promedio constante el resuhado ielos esfier-/,os de los politicos para favnrecer a ciertos 

(a) de 25 por ciento en tfrminos reales, si cada afio s6lo uno de estos sectores yactividades a expensas de naros. Tipicamente, las clases dc 
dos productores recibe un prestamo igual a tres veces gu dispnibili- deiidores que han sido favorecidas con tasas de intcrn's preferenciales,
dad inicial de recursos, a una tas de inter(s negativa (r), de menos como en el caso de los pequefios agriciltores, estan asoiadas COn los 
10 por ciento en tfrminos reales, mientras que el otto productor no 	 costos v los riesgos mls elevados para los acreederes. Asi, estos hantiene acceso al crdito, despu.s de cinco anos (n- 5), la riqueza delprimero serdi ;is 	 sido foriados a cobrar las tasas mras bajas preci-amente a aquellasultimo. Des-
pus de 20 afins, la riqUeca del que acceso al 

de 21 veces mayor que la riqueza dl 7 	 clases de deudores a las que huhieran deseado cobrarle las !.:;as rs
Iuvo c idito seria -	 altas. Como restiltado de estas discrepancias, las clases de deudores 

200,000 veces mayorrique a queza u o al es c a.dele a que las autoridadtes deseaban favorecer han sido rss bien perjudica-
Esta siuiaci6n ilustr ]anlaeagnitud del iquato ese acces das. 

Est smuac~nilstr I ragitd elimpacta qpie ci acccso Refornias financicras recientes en varlos paisrs han aunientadodiferenciado a1 cr&tito tiene sobre las tasas de crecinirento de ]a ri-	 Re15lstsas deainieras n ts e s p alcescan (u ea 
queza y sobre Ia distribuci6n del ingreso. Diferencias en las tasa d toda his tasas dk intr~s ns Lis preferenciale, Coi to que se ha 
crecimiento de ]a riqueza entre productores dependen dc difcrcnci!s anipliado todavia rns ls diferenciales existcnies denlro de esta es­
entre sus tasas pr edi derentructura invertida de t..sas de interesediie 	 v de esta nianera se ha acentua­reutiento y las ta'as (IC i (Cd ltcIls 	 (10 el 3racionaniento dl cr Iito v la concentraci6n de Is carteras de 
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)rcstan,)s. for cjcwnplo, niediados de laa d~cada de los anos 70,
nientras que Ins tasas de inters cornerciales asi corno las que se
mrgaban por los bonos del gobierno alcan7aron 50 por ciento V m-s 
-n Brasil, las tasas de interes que se podian cobrar por los prestamos
!ropecarl-os sc maniuvicron en 15 y 17 por cieno al afi,. De esta
rolitica resultaron ineficiencias en la asignaciOn dei clodito C inequi-
lades en ]a distrilu-ci6n dcl ingreso sustancinles. 

,atumaleza del Siibsidio a "raves de Irslasits de lnterds 
Cuando las lasas de interes que se cuhran por los pr~stamos nocflcjan Cl costo de oportunidad social dcl poder de compra sobre 

ecursos transferido ni los costos sociales de siu desembolso, en tal
rans-ccion de lay u suLdio implicito. Esto afecta Ia disti-.-
ucibn I,!,l i,,gresi de dos maneras: directaiente, deido al subsidJo 
r*plicito, C indirectaniente, dehido a la influencia diferencial que las 
,stricciones tienen sobre el acceso al crdito.

SrP6iigase, imuy conservadoramente, que los costos sociales del
rstanio representan, en terrninos reales, 10 por ciento al afto. Si la 
s nominal de inVCIrts lue se cohra es un 15 por cient al afo, pero

I Lisa de inflacn CS (lei 65 p)r ciento al afio, entonces la tasa deiteres cobrada, cn trninos reales, es negativa e igual a menos 30 
or ciento al afo.' Si se debi6 haber cobrado una tasa positiva decllI() 
or ciento, mientras que se cobrr efectivaniente una tasa ncgativa del 
0 por ciento. en esa transacci6n crediticia hay una tasn implicita deIsjdiM, dl 0 por ciento. Es decir, 40 c~ntimos de caia pc;,) presta­oerprccntan una transferencia directa v gratulita deCrciss. mn re-
1l(
 

La niagnitud e Cstc subZidio pucde ser suslancial. Supngase
uC cl ' olunien total de crcdito agropecuario deseiholado por las 
istitlciocs formniale dc cr dlito rcprescnte tin 1- nor ccnto drl '.a-ir bruto (lci producto interno del sector agropecuario. F-n este caso,
Inonto total (lei subsidio, cs decir, la tran f rencia cfctauda"I eia]uivalente al 24 por cienito del \alor d 2 tc product,). Eta'S una 

ansfcrcncia de recursos mnny cnantiosa \ tiche no frierte i mpacto
)bre a distribucin dCel ingre.o. En vista 0e quO C1sliiidijo ilniplicito
I cl crlito otorgado por menos de su verdadero valor puede ser tan 
istancial. no es sorprendente que las autoridades Jo aprecien coMo 
I instruicnto poderoso para redistribuir el ingreso. I)esafortunada-
ente, este IlCga asubsidio pocas vcccs los pobres. MNAs hien, los 
tereses creados dte los grupos que eventualhncnle captnra ci subsi-
) originan scrios ost:'clus politicos contra u 'a refnrma de luIs p'di-
-as de tlsas de illtels ell los progranias Ic ci dito agropcctario. 

redto Irarat' I' Rodistrituctfn ! 35 

Lt tesis principal de este capitulo CS (Iue el crdito, cii general, y
los subsidios a trav s de las tasas de intert.s, en particular, son un
instrurnento miry pobre para redistribuir el ingreso. El necanismo es
ineficiente, porq'uc los IIilsmoG objetivos rcdistributivos sc podrian
lograr por otros medios con costos sociales mucho rnenores. Incluso 
como una soluci6n sub6plinia el s'ibsidio no se justifica, ya que es
ineficaz; es decir, cs intrinsicaniente in apaz de lograr las ic!as re­
distributivas deseadas' Ademns. para !Iamaor parne de las circuns­
tancias que ticen algun significado empirico, es Un instruniento per­verso, ya que Ileva a una redistribucin a! rcw, aeentuando mis hien
la concentraciOn de la riquC7a, en vez de reducirla. Esto es asi envista de que, mientras que el impacto dircct) dl suhsidio es rcgresi­
vo, su inipacto indirecto restringe atin nias ci acceso al cr~lito insti­
tucional v concentra ain mis las carteias de credit de la institucio­
nes reguiladas en las manos de un(sosoS pandes pretatalrios. 

Impacto Directo del Subsidio 
Para llegar a ser un lineficiario dcl subsidio a travs de las tasals 

de nterts, On productor debe pimero corivertirse en deudor institu­
cional. El acceso al crdito barato, sin embargo, Cs mnuy restringido.('omo conseclecicia, unn gran proporci6n del nfrmcro total de pro­
ductores queda cxcluido, ad jporus, del subsidio...\tn mnrs, el monto
ICeesta transferencia gratuita es directamente proporcional al tamafro 

del prestamo rccibid(o. s decir: 

G [- I W) (.6) 

("onde (;: ilolt14 de In tan'lfericia graltila:
L: ta mao (del prestamo: 
%V: riitt'-a del prestatnrlO;
 
r* csto ninrnidad
z(Ie so Ml dcl pfder dc compra sobre 

lcculrs, que se prsta; ,, 
r: Ia tasa d f n- r's cuhvia s ,r.' ,,I prcsit-,im . 

F-s decir, entre izls giandc sca el prcstani', mayor es [i tianfe­
rencia gratuita. Ademais, cil , existe una elcvada correlhcion entre la 
riqueza previa v el tamafio dcl prstamo rccibido, entre moss rico el 
dedor, mayor cl rcgalo. ('omo rcsultado, los productores grandes
ticen acceso a prestamos zrandcs y a los subsicdios grandes que los
acompafan, ls pro(tictores icdianos tienen acceso a prestarnos pe­
(ilieflos y a Jos suhsidios peqefinos asociados col ellos. Los prodricto­
res peqicifos han recihido pocos f ningun prestamo " si oN. pocels 
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ninguna transferencia. Un resulta(io similar se da con respecto a la
transferencia de ingreso implicita en la falta de pago dl pr(stamo.
tin deudor grande que no paga su pr~stamo recibe un regalo implici-
to mayor que un deudor pequefio qUe no paga. IJsualmenite los dei-
dores grandes representan una proporci6n peLuefia del nfimero de
clientes con problemas de pago, pero una proporciOn muy clcvada (I
a cartera morosa. 

Adeli;, cuando la tasa de subsidio (r*- r) aumcnta, loS deudo-
iCs grandes no racionados tienen acceso a prrstamos mls giandes queantes y ]a magnitud de sus transferencias aumenta imis que propor-
Cionalmcnte.5 El tamafio de los pr~stamos otorgados a los deudores
racinnador, poeotra parle, dismninuye,sus transferencias gratutas mientras que la magnitudi dep odria aiumentnr o disminuir, sgn la
posici6n relata de la curva de costo marg 
 prdisinitruegiario
cuando les presta ;,ellos a 

Ha' una manera adicional como el crrdito barato tiene tin ini-
pacto desfavorable sobre ]a distribuci6n del ingreso. Los recursos quc
se transfieren gratuitamente a los deudores privilegiados son recaud,-
dos a travs de Ia explotaci6n de los ahorrantes y, en partictclar, delos tenedores de activos financieros, por medio del inipuesto intlacio-

nario, que reduce el poder de compra de dichos activos. En la mavo­ria de los pal', s de ingresos bajos, la distfibuci6n por tamnfio de los
deudores de las instituciones financieras es mucho mils concentrada 
financiero. iono 
 Ireultado, la mayoria de la poblaci6n a estadoque la distribuci6n po tamnafio de los tenedores de titulos del sistejapagandcoi ipusto sustancial que, su vez, ha sido empleado para
Iaanciar tin subsidio del que disftanu os pocos deudores prile-
giad dsq 

Impacto Inlirecto dleiSubsidio 

La restriccioncs a las tasas ds intr s tambi'n afectan la distribu-ci6n del ingreso a trav s Iesn inipacto diferencial sobre cl acceso al
cr&lito. La naturaleza dc este impacto clepende del comportinhIcenlo
que Ils instituciones financieras adopten para racionar cl credito
cuando sc le impone limites a las tasas que pueden cobra:, l.a mayo-
ria dc los niecanismos tie racionamiento probables que estas insltitU-
clones pueden adoptar tienden a redistribuir la cartera de prestanris 
en favor de cierlas clases de deudores (por ejeniplo, los griandes, ;cru-
ros y bien conocidos). 

Para estos prop6sitos se pucde clasificar a los productores en trts
gruipos, tie acuerdo con la naturaleza de su acccso al crrdiio intitu-
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cional: los deudorcs no racionados, es decir, aquellos productores que
reciben todo ci cr dito que demandan a la tasa tIe inter~s que Ics
cobran: !os dcudores racionados, es decir, aquCllos productores a
quicncs los otorgan prCstarnos mis piquefios de los que ellos deman­
dan a la tasa de interns cobrada, de manera que quedan con un exceso
tiC dcmanda por cr~dito institucional insatisfecho; y los deudores ex­
cluidos, es decir, aqueilos deudores potenciales o cl'entes previos a 
quiencs las institucioncs va no desean prestare cn ,ista de ias restric­
clones alas tasas de inters. 

En general, en cl caso dc las instituciones que ienen una estrate­gi d enerio. siea tsade intirtscnixim que sc uecrargia dc beneficios, sila tsade inter~s m ,.Aximaqtue se puede cobrarcubre los costos marginales ieprestarle a tin deudor determinado. su
demanda de cr&dito seri satisfecha. Si, por ot-a partC, la tasa maxima
de intcr&s no cubre cl costo marginal de prestarle, 1a instituci6n redu­ciri el tamafio del prestamo otorgado, por debajo del tamafio dl 
pr6siamo demandado, hasta que Ia tasa de interOs y cl costo marginal 
se igualen. Finalmente. si la tasa de intcr~s inixnia no cubre los 
costos variables de otorgar elpromedio pr~stamo, las instituciones 
excluyen al deudor de su cartera.
 

Los costos ieprestar tienden a ser particularente elevados en
 

los mercados fipancieros rurales. tay una gran diversidad de produc­fores nrales 'a' informaci6n requcrida para scleccianar a los deuda­
res, relacionada con su habilidad empresarial, st,oportunidad pro­ductiva y sn acceso a los recursos, tiene altos costos de recolecci6n.
Los riesgos son tambien particularmente altos, debido a Ia importan­
cia de factores ex6genos en la deterninacion del resultado de los
esfueros (ieinversi6n y Incapacidad de pago de tn deudor es dificilde determinar. Aln si. ex post. los productores pequefios ticnden a 

ser menos roorosos que algunos de los productures grandes, cs dificil 
para los acreedores escoerlos de crtre esapesinos. inasa iheteroginca Iecam-

Una dce las conSecieicias t,,estos clevados costos y riesos deprestar es que Io.protluctores rurales, en general, N ls pequeflos
agricult ics, en particular, estfin cntre las clases & dcudorcs racioiia­
dos.( 'nando se imponc nlimites a las fasas de inter~s o los existentes
soil reducidos, los 1iotos de credito dernandados por todas ls clases
de deudores aumentan. Sin enbalgo, de acucrdo con la Ic et, hictro
dc las restricciones a las tasas de inter's, sIo cl tanafio de los pr~sta­
i, otoriados a io dcudorcs no racionadls aiimenta. En el caso dclos deudorcs racionados, el ta mafio de los pi &t amos dismintie,

micntras quc en determinadas circunslancias estos deuores son Cx­
cluidos irtalnucrite de las cartcras de pr'slainos. 
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Conclusiones 
La conclusibn mis importante de este capitulo es que los limites 

a las 'asas de interns redistribuyep las carteras de cr~dito de las insti-
tuciones financicras formales a favor de los deudorcs no racionados 
v modifican el, acceso que diferentesS-i-P clases de deudores tienen al 
cr(dito. En vista de qcue el acceso a crcdito eg-un deterninante cru-
cial de las diferencias en el creciniento de la riqucza a trav~s del
tiempo, estos carnbios en el tamafio de los prfstamos ticnen una in-
fluencia fuerte sobre la distribuci6n del ingreso. Los deudores no ra-
cionados ticnden a ser los productores mis grancies e influyentcs,
mitntras que las restriccioaes a las tasas de inters llcvan a una con-
centraci6n de las carteras de credito en sit favor. 

Para un productor rural, uno de los aspectos ITis importantes de 
los mer-cados financieros es su grado de al crdito. Ir6nica-acceso 
mentc, las politicas que han intentado mantener el precio del cr&dito 
bajo de una manera artificial, al mismo tiempo han modificado el 
acceso de rnaneras no deseadas: estas politicas han mejorado cI acce­
so de los productores grandes e influyenles, a ]a vez que han linlitado, 
o completarnente climinado el acceso a las car-eras de cridito por 
parte de los productores pequefios. Estas politicas no solanente han 
reducido la eficiencia con que se asignan los recursos en la economia,
sino lue tarnbifn han reducido la viabilidad financiera de las institw-
cioncs de cr~dito y han contribuido a distribuciones de la riqueza
del ingreso m~is concentradas en las frcas rurales de los paises dcingresos bajos. Es handecir, resultado en 1 contrar tIcin lo pie da 
mayoria de los politicos y autoridades dicen que desean hacer. 

NOTA\S 
Entre los muchos amigos que han ni luido sobre nis ideas acerca ie las 

f-nanzas rurales, quicro mcncionn2r cpecialmente a I)alc W .\dams, Ronald
i. McKinnnn, Edward S. Shaw NRobert V. Vogel. 

1. N. dl T.: Es decir, la medida en (lUe se acumula deuda cm) rspectw
1a la riqueza propia inicia! d- cada p,_rido (levcraccra~u

2. Si se toim el diferencial total de ia expresi6n (2). el iripacto de on 
pr~stamo mayor shinc Ia tasa decrecimiento de Ia riqoeza estaria dado pC-r: 

de =Aa A?'ai,'N, .i'ricultura/ (87)+-- R 4- Ley 

d[1, L 11- N 
 N aL N 


Sin emliargi, la tasa marginal de rendimiento, r, es i(ual a: 


r __(N -4- 1) r~-- - -a( N a.. -4- L) (8 .8 ) 
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Por lo lanto: 

d r i 
dL N (8.9) 

3. r = (8.10) 
p 

dondc r: tasa de iters en terminos reale; 
i: tasa nominal de inter s ' 
p: tasa de inflai6n 

4. N. del T Se refiere a una medida sub6ptirna (econd hest) que no 
lopra el cumplimiento de todas las condiciones para on 6ptimo de Pareto. 

5. Los deudores no racionados reciben prestarnos del tamaiio que de­
mandan, mientras que los deulores racionados reciben pr~stamnos mins PC­
quefios €lue los demandados. V(ase Gonz7Ale, Vega. Capitulo 7. 
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