
(J¡(,/le lE - J 1 Lf
SECRETARIA DE RECURSOS NATURALES /lo/l)R

UNIDAD DE PLANEAMIENTO y EVALUACION DE GESTION (UPEG)

MOVILIZACION DE AHORROS RURALES:
"DESARROLLO DE UN MARCO CONCEPTUAL JI

Preparado por Claudia González Vega, Ph D
Jerry R Ladman, Ph D
José Isaae Torneo

Proyecto de AnálIsIs y EJecucIón de Políticas EconómIcas
Número de Contrato de la USAID 522-0325-C-OO-3298
Abnl,1997

PRODEPAH es un proyecto de la AgencIa de los EEUU para el Desarrollo InternacIonal (USAID) y el GobIerno
de Honduras ejecutado por Chemomcs InternatlOnal con la colaboracIón de SIgma One CorporatlOn



PREFACIO

PRODEPAH es un esfuerzo entre el GobIerno de Honduras y la AgenCIa para el Desarrollo
InternacIOnal de los Estados Umdos de Amenca (USAID) La segunda fase relaCIOnada con el
area agncola, se ha denornmado "Proyecto para el Desarrollo de PolItIcas Agncolas de Honduras"
(PRODEPAH) En esta fase, el proyecto apoyara la eJecucIOn del Programa Sectonal Agncola y
tamblen la formulaclOn de poht1cas en el area de recursos naturales

El prmcIpal enlace InStItuCIOnal del proyecto es con la Umdad de PlaneamIento y EvaluacIOn
de GestIon (UPEG) en la Secretana de Agnculura y Ganadena El proyecto se lleva a cabo con
la colaboracIOn de Chemomcs InternatIOnal, baJO el contrato numero 522-0325-C-OQ-3298
Chemomcs trabaja en aSOCIaCIOn con SIgma One Corporatlon

Las polItlcas relaCIOnadas con la lIberalIzacIOn de los mercados, partlcularmente los
mercados de los productos agropecuanos, constltuyen elementos prmclpales dentro de las reformas
mcorporadas en el Programa Sectonal Ellas se onentan a mejorar la rentabIlIdad del sector
agncola, motIvar una utIlIzaClon mas efiCIente de sus recursos, mcrementar la mverSIOn y promover
una mayor partlclpaclon del sector pnvado en las dIferentes etapas del cIclo agncola y forestal en
forma SImultánea Estas reformas permIten lIberar recursos fiscales, antenormente comprometIdos
en SUbSIdIOS generalIzados y gastos de operacIOn de empresas estatales, para reonentarlos haCIa
actIVIdades propIamente estatales promotoras de CreCImIento y haCIa SUbSIdIOS focalIzados para la
poblacIOn de menores mgresos

Una de las preocupacIOnes de las autondades hondureñas ha SIdo mejorar el acceso de
amplIos segmentos de la poblacIOn rural a los serVICIOS fmancIeros tanto credlto como faCIlIdades
de depOSIto En Honduras, el acceso lImItado a los serVICIOS finanCIeros mstltucIOnales ha
COnstItuIdo un obstáculo al desarrollo de las areas rurales La hmltacIOn de estos serVICIOS tamblen
ha restnngldo oporturudades para el ahorro, con la consecuente dlsmmucIOn de la actIVIdad
productIva rural Ademas, a pesar de eXlstlr dIversas propuestas para hacerle frente al reto de
mejorar la prestaclon de serVICIOS finanCIeros en areas rurales, no se cuenta todavla con una
estrategIa clara y congruente para lograr este proposlto Este documento tlene el propOSItO de
proporCIOnarle a las autondades elementos de JUICIO conceptuales y empmcos para el dIseño de
mtervenCIOnes apropIadas y conducentes al desarrollo eXItoso de orgaruzacIOnes fmancleras que
atiendan a las clIentelas rurales

El documento fue elaborado por Claudlo Gonzalez-Vega, Jerry R Ladman y Jose Isaac
Torrlco Darulo Alvarado efectuo la edlclon final del estudIO

Este estudIO no hubIera SIdo pOSIble sm la valIosa colaboraclon de numerosas personas En
partIcular, sm embargo, el autor desea expresar su agradeCImIento a los Señores RIcardo Anas
(MIlllstro de Agncultura y Ganadena), JulIo Paz (Chemomcs Internatlonal) MIchael L WIse y
JoOO Chudy (USAID) apoyaron la mvestlgaclon

Las oplmones expresadas en este documento son las del autor y no necesanamente las de
las orgaruzacIOnes patrocmadoras del estudIO
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RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo explora las oportumdades y dIficultades mherentes en una expanslOn
de las facIhdades para depositar en las areas rurales de paIses en VIas de desarrollo. Estas
oportumdades surgen de la eXIstenCIa de ahorros en las áreas rurales que representan poder
de compra que podrían ser movIlIzado por mtermedIanos finanCIeros dIspuestos a prestar
los servICIOS de depÓSito.

La dISCUSIón de un marco conceptual contemporaneo acerca de la demanda y la oferta
de faCIlIdades de depÓSIto en las zonas rurales es mdIspensable en VIsta de algunas
percepcIones mcorrectas pero bIen arraIgadas en muchos paIses en desarrollo Dos de las mas
Importantes de estas percepCIOnes son

a) La Idea de que solamente el crédIto, pero no los depÓSItos, contnbuye a la
produccIOn, y

b) La Idea de que es necesano proteger a los deudores de los acreedores

El poco mterés polítlco mostrado hasta recIentemente por la mOVIlIzaCIón de deposltos
tambIen ha descansado en una sene de supuestos mcorrectos Estas SUpOSICIones a pnon
partIeron de la observaclOn de que la poblaCIón de los países en desarrollo y, en partIcular,
la poblaCIón rural es una poblacIon pobre Tres supuestos muy relaCIOnados denvan
conclUSIOnes mcorrectas a partir de esta observaCIón

a) Que los pobres no pueden ahorrar,
b) Que los pobres no demandan facIhdades de depÓSIto, y
c) Que a los pobres no les atrae ganar una tasa de mteres razonable por sus deposltos

A partlr de estos supuestos se concluyo mcorrectamente que no eXIste poder de compra
en las zonas rurales que pueda ser movIlIzado en la forma de depOSItas y que no vale la pena
ofrecerle a los pobres rurales faCIlIdades para depOSItar, porque de todas maneras no las van
a usar Esta actltud paternahsta no solo pnvó a los pobres rurales de un servICIO valIOSO para
ellos, smo que contnbuyo al fortaleCImIento de otras dos conclUSIOnes tamblen mcorrectas

a) Que los productores rurales no producen nada a menos de que tengan credlto, y
b) Que los productores rurales no pueden pagar por los prestamos tasas de mteres que

reflejen el verdadero costo de oportumdad del poder de compra que se les transfiere,
es deCIr, el verdadero valor de los fondos con que ellos podrán adqumr recursos y
otros no

En la ultlma década se ha acumulado abundante eVIdenCIa empínca en cuanto a la falta
de valIdez de estas SUpOSICIOnes a prz01l Esta eVIdenCia confirma que
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a) En las zonas rurales de los paises en desarrollo y entre los pobres eXisten volumenes
Importantes de poder de compra, resultado de sus actividades de ahorro a lo largo del
tiempo, que pueden ser movIlIzados,

b) Cuando se le han ofrecido oportumdades convementes y seguras para depositar a la
poblaclOn rural, la demanda por estos servIcIOs ha sido mtensa, y

c) SI las tasas de mteres son mas atractivas, cetens panbus, los hogares-empresas rurales
tienden a depositar mas

EXIsten tres tIpOS de Circunstancias que afectan la declSlon a ahorrar de un hogar­
empresa

1 La oportumdad para ahorrar, afectada por la rentabilIdad de las oportumdades
productivas al alcance del hogar-empresa o por la dlspombIlIdad de facIlidades para
depOSItar,

2 La dISposlclOn a ahorrar, afectada por variables como la tasa de mteres, la etapa en
el Ciclo de Vida del jefe de la famIlIa y por expectatIvas, las que muchas veces reflejan
rasgos culturales, y

3 La capacIdad de ahorrar, determmada por vanables tales como el mvel del mgreso,
la tasa de dependencia (numero de famIlIares que dependen de los receptores de
mgresos) y los mveles ya acumulados de nqueza

Ahorro y depositas estan mtImamente VInculados Por un lado, sm ahorro, el cúmulo
de depOSItas no puede ser aumentado Por otro lado, cuando las faCilIdades para depOSItar
eXIsten, estas faCilIdades pueden representar una manera atractIva para conservar el ahorro
acumulado durante vanos penados En ausenCia de estas faCIlIdades, habran menos
IncentIvos para ahorrar Una IdentIficacIOn de los determInantes de los depositas reqUIere
comparar característIcas deseables de formas alternatIvas de mantener la nqueza
Usualmente, las caractenstIcas que Importan son el rendimiento relatIvo ofreCIdo por los
actIvos alternatIVOS, la IncertIdumbre acerca de estos rendImIentos y otros nesgas aSOCiados
con esos actIvos, mcluyendo el grado de correlacIOn que pueda eXistir entre sus rendimientos

El objetIvo del presente estudIO ha Sido proporcIOnarle a las autondades, a los
organismos InternaCIOnales y a los mtermedlanos finanCieros Interesados elementos de JUICIO
conceptuales que faCilIten la toma de declSlones y las aCCIones necesarias para expandir la
oferta de faCIlIdades de deposito en las areas rurales de paIses en vías de desarrollo

Las conlusIOnes generales son

• La expansIon de las faCIlIdades para depOSitar fondos en Intermedlanas finanCIeras
contnbuma ha aumentar la productIvIdad y el bIenestar de los hogares-empresas rurales

• Se neceSIta una mayor profundlzacIOn de la reforma finanCIera para corregIr el sesgo a
favor del crédIto y en contra de la movIlIzacIOn de ahorros

• Se debe promover el desarrollo de la Infraestructura flSlca e mstItuCIOnal que reduzca los
costos de transaCCIOn de los partiCIpantes en los mercados finanCieros rurales
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SECCION 1
INTRODUCCION

A Una Tarea Incompleta

Este trabajo explora las oportumdades y dIficultades mherentes en una expanslOn de
las facIlldades para depositar en las areas rurales de paises en ViaS de desarrollo Estas
oportumdades surgen de la eXIstenCia de ahorros en las areas rurales que representan poder
de compra que podna ser movIlizado por mtermedianos finanCIeros dIspuestos a prestar los
servIcIos de deposIto Estos servICIOS 10crementanan tanto la productIvIdad y el bienestar de
los hogares-empresas rurales que de esta manera lograrían un mayor acceso a la 10­
termedIaCIOn finanCIera como la efiCienCIa en la aSIgnacIOn de los recursos de la economía
Las dIficultades para lograrlo reflejan tanto restncclOnes artifiCIales a la captacIOn de
depOSItas que resultan de un marco regulatono 1Oadecuado como obstáculos efectIVOs que
encarecen la prestacIon del servICIO y limItan su rentabIlldad

El propOSItO pnncIpal del trabaja es mSIstlr en la neceSIdad de que las autondades
gubernamentales y las orgamzaclOnes 1OternaclOnales que apoyan el desarrollo economICO de
estos paises le hagan frente al reto que resulta de una de las tareas mcompletas en el proceso
de reforma fmancIera que se ha 1Otentado llevar adelante en años reCIentes Se trata de la
urgenCIa de promover la movIllzacIOn del ahorro rural medIante una oferta mas efiCIente de
facIlIdades de depOSIto a los hogares-empresas que VIven y trabajan en las zonas rurales

La tarea se encuentra 1Ocompleta por dos razones Por una parte, porque en los
esfuerzos por promover el progreso del SIstema finanCIero por mucho tlempo se le ha puesto
mayor atenclOn a la expansIOn de la oferta de credIto y se ha deSCUidado la oferta de servICIOS
de deposito Los servICIOS de depOSIto representan, sm embargo, la otra dImenSIón
mdIspensable para que la mtermedIacIon finanCIera contnbuya plenamente al creCImIento de
la economIa Aun más, la calldad de los servICIOS de depÓSIto pOSIblemente afecte a una
proporclOn mas ampha de la poblacIOn que el grado de acceso al credIto formal y por lo tanto
Importa para lograr el crecImIento con eqUIdad La tarea segUIra estando 1Ocompleta mIentras
no se le atnbuya a los servICIOS de deposito la mIsma ImportanCIa que al credIto

Por otra parte, el proceso de reforma finanCIera ha mtroduCIdo cambIOS en la
regulaCIón y en las polltlcas que mfluyen sobre el funCIOnamIento del SIstema finanCIero de
manera global Estos cambIOS regulatonos no han SIdo sufiCIentes, sm embargo, para
corregrr el sesgo urbano que por mucho tiempo ha caractenzado al desarrollo de los SIstemas
fmancIeros (Gonzalez-Vega y Camacho, 1988) La tarea de la reforma finanCIera estara
Incompleta mIentras SIgan adoptandose medIdas que pnvan a la poblaclOn rural del acceso a
facIhdades de depOSIto convementes rentables y seguras El papel del estado en este caso no
se debe hmltar a establecer un marco regulatono neutral, SInO que el estado debe contnbmr
con una 10fraestructura [lSlca e InstitUCIOnal que faCilIte el funCIOnamiento de los mercados
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finanCIeros rurales y debe apoyar la mnovacIón en tecno10gIas financIeras que hagan factIble
la tarea propuesta

Una mejor mfraestructura fíSIca (e g , cammos, comumcaclOnes, mstrumentos para
la formacIón de capital humano) es mdIspensab1e para reducIr los costos de transaCClOnes de
todos los partIcIpantes (depOSItantes, deudores e mtermedIanos) en los mercados financIeros
rurales Una mejor mfraestructura legal e mstItUClOnal (legIs1aclOn sobre derechos de
propIedad, mecamsmos para hacer valer los contratos, mayor segundad públIca, la
SUpervISIón prudenCIal de los mtermedlanos que captan depósItoS) es IndIspensable para que
los mercados financIeros rurales puedan operar a costos más baJOS y con menores nesgos y
para que los clIentes potenCIales puedan partICIpar con confianza en estas transaCCIOnes

,
La InnOVaCIón en tecnologías finanCIeras es IndIspensable para poder prodUCIr

rentablemente servICIOS finanCIeros (crédIto y faCIlIdades de depOSIto) en mercados menos
densos, con menores oportumdades de dIlUIr costos fijOS, y para superar las dIficultades de
rnformacIón y de ejecUCIón de contratos que caractenzan a las transacclOnes finanCIeras Sm
estas mnovaClOnes será ImpOSIble ofrecer estos servICIOS en areas margmales de manera
sostemda Tanto el desarrollo de la mfraestructura fíSIca e mstItucIOnal como la creaCIón de
conOCImIento representan bIenes publIcas y seran suplIdos en montos mfenores al optImo a
menos de que el estado promueva su oferta

Completar la reforma finanCIera y promover el desarrollo de la mfraestructura
requenda para permitIr la mOVIlIzaCIón de depositas en las zonas rurales es Importante por
vanas razones Desde una perspectIva macroeconómIca, la captaclOn de depositas y la
mOVIlIzaCIón del ahorro naCIOnal contnbuyen al crecImIento económICO con eqUIdad y con
estabilidad Desde una perspectIva sectonal, el mejor desempeño de los mercados finanCIeros
rurales contnbuye al bIenestar de la poblaCIón rural, donde se concentra la mayor proporclOn
de los pobres Desde una perspectIva dmámICa, el mejOramIento de los mtermedIanos
fmancIeros rurales es un elemento Importante en el desarrollo de la mfraestructura
mstItuclOnal mdIspensable para la modermzacIón de la economIa

La tarea, sm embargo, no es facIl Las dIficultades que deben ser superadas antes de
que se puedan ofrecer facilidades rurales de depósito amplIamente dIspombles y rentables para
los mtermedIanos finanCIeros son senas No basta con reformar las polItIcas finanCIeras,
aunque tal reforma es una condIClOn necesaria para poder ImClar la tarea La reforma del
marco regulatono debe ser complementada con el desarrollo de un esquema de supervlSl0n
prudenCIal eficaz, que no solo promueva confianza entre los depoSItantes potenCIales, SInO que
le eVIte al estado la pOSIbIlIdad de tener que mcurnr en costos cuaSI-fiscales debIdos al
salvamento de mtermedIanos finanCIeros Insolventes (Rojas-Suarez y WeIsbrod, 1996) Se
reqUIere ademas un proceso de mnovacIón finanCIera que permIta contar con nuevas
tecnologías para mOVIlIzar depositas a mas baja costo tanto para el mtermedIarIO como para
el ahorrante
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Cada una de las tareas antenores es compleja y costosa y para llevarlas adelante se de­
ben superar dIficultades políticas Importantes Para tener éxito, el punto de partIda debe ser
un reconOCImIento claro de las oportumdades y de las dIficultades 10herentes en estas tareas
Identificarlas constituye el proposIto de este trabajO

B ImportancIa de las FacIhdades de DepÓSIto

El punto de partida conceptual para este trabajO es que la oferta de facIhdades de
deposito es Importante para el desarrollo rural ReCIentemente, las autondades han
reconocIdo cada vez más que los depÓSItos son Importantes para la produccIón Esta VISIón
les reconoce ImportanCIa, S10 embargo, porque los depOSItas son la fuente de buena parte de
los fondos prestables de los 1OtermedIanos finanCIeros Cuando la captaCIón de depósitos
mejora, las poSIbIlIdades de prestar aumentan y aSI los depOSItas contnbuyen 10dIrectamente
a la prodUCCIón RecIentemente la atenclOn se ha volcado haCIa la captaclOn de deposItos
como resultado de las restnccIOnes al creCImIento del crédIto de los bancos centrales que
acompañan a los programas de estabIlIzacIón macroeconómIca

Lo mas Importante, s10 embargo, es entender que los depÓSItos per se tIenen dIrecta­
mente la capaCIdad de aumentar la produccIOn Al mvel macroeconomIco, los depÓSItos
contnbuyen con la mItad de la tarea de la mtermedIacIón finanCIera el traslado de fondos
desde usos poco atractIvos haCIa usos mas rentables de los recursos El papel de los depósitos
en este proceso estnba en ofrecer oportumdades para elIm10ar usos de los recursos con bajas
tasas de rendImIento marg1Oal, lo que permIte aumentar la productIVIdad de la economIa
(González Vega, 1986) A la vez, el rendImIento de los depÓSItos le permIte a los ahorrantes
partiCIpar en los frutos de oportumdades de 1OverSlOn más atractIvas que las que ellos mIsmos
poseen F1Oalmente, los depoSItas facilitan el manejo del nesgo y de la lIqUidez por parte del
hogar-empresa rural, aumentando su productIVIdad

Porque valoran el Impacto POSitIVO de las faCIlIdades de depÓSIto en la productIVIdad
de sus empresas y en el bIenestar de sus famIlIas, los hogares rurales demandan servICIOS
convementes y seguros de depOSIto No se puede suponer, al observar que no SIempre
mantIenen depÓSItos, que falte una dISposICIon a depOSItar Lo que no eXIste es la
oportumdad para depoSItar, en VISta de las defiCIenCIas de la oferta de faCIlIdades de deposito
Estas defiCIenCIas de la oferta reflejan tanto las consecuenCIaS de un marco de regulacIOn
repreSIVO y de una 10fraestructura flSlca e 1OstItucIOnal subdesarrollada como los elevados
costos de transaCCIOnes para los partICIpantes en los mercados finanCIeros rurales Para el
1OtermedIano estos costos dependen de la denSIdad del mercado, para el depOSItante estos
costos dependen de la prOXImIdad de la oficma del mtermedIano Sólo con mnovaCIOnes
finanCIeras se podran superar de manera sostemble los costos que resultan de estas
dIficultades

La convemenCIa de las tacIlIdades de deposito, que es un reflejO de los costos de
transaCCIOnes en que los depOSItantes 1Ocurren, es un determ10ante Importante de la
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dISposIcIon a deposItar La segundad de los deposItas tambIen Importa Al depositante le
preocupa no solo que el IntermedIarIo qUIebre o que sus dueños desaparezcan con los fondos,
SInO tambIen que lo asalten con ocaSIOn de sus transaCCIones con el intermedIarIo La poca
segundad tambIen dIficulta la adopcIOn de tecnologIas InnovatIvas para la captacIOn de
deposItos, tales como los cajeros ambulantes

En térmInOS reales, las tasas de Interes tambIén Importan Cuando las tasas de Interes
nomInales son tan bajas que m SIqUIera protegen al depOSItante de los efectos de la InflaCIOn,
es como SI parte del poder de compra del depOSItante haya sIdo confiscado Los resultados
son eqUIvalentes a los de un robo a la salIda de la sucursal del banco el depOSItante termIna
con menos poder de compra que antes de depOSItar Porque los deposItos usualmente
representan poder de compra para hacerle frente a emergenCIas, el ahorrante es temeroso de
perdIdas de los fondos por qUIebra, robo o el Impuesto InflaCIOnano A menos de que se
ofrezca segundad, tanto cIUdadana como por medIO de un marco de regulacIOn prudencIal
adecuado, el ahorrante prefenra mantener su nqueza de otras maneras Las autondades y
agencIas InternacIOnales que deseen promover la movI1IzacIOn del ahorro rural deben
IdentIficar los mcentIvos que afectan estas deCISIOnes de los hogares-empresas rurales

e Orgamzaclón del EstudIO

En efecto, este trabaja mtenta ofrecerle herramIentas analItIcas a qUIenes esten
dIspuestos a aceptar el reto ImpllcIto en esta tarea Inconclusa En el se presenta, pnmero, una
descnpcIón de las percepCIOnes y supuestos comunes sobre la movIlIzacIOn de ahorro rural
Segundo, se presenta un marco conceptual que IdentIfica algunas razones y JuStIficaCIOnes
para emprender la tarea y que permite entender la naturaleza de las dIficultades que deben ser
superadas para completarla con éXItO Fmalmente, se tIenen algunas conclUSIones
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SECCION 11
PERCEPCIONES Y SUPUESTO SOBRE LA MOVILIZACION

DE AHORROS RURALES

A PercepcIOnes Sesgadas

La dIscuslOn de un marco conceptual contemporaneo acerca de la demanda y la oferta
de facIlIdades de deposIto en las zonas rurales es mdIspensable en VIsta de algunas
percepcIones mcorrectas pero bIen arraigadas en muchos países en desarrollo Dos de las más
Importantes de estas percepclOnes son

a) La Idea de que solamente el crédito, pero no los deposItos, contnbuye a la
produccIón, y

b) La Idea de que es necesano proteger a los deudores de los acreedores

Con frecuenCia se escuchan afirmacIones que mdIcan que "SI no hay crédito, no habra
producclOn" o que sostienen que "ahora que ya hay crédIto dIspomble, no hay que
preocuparse porque la producclOn no vaya a ser suficIente" Estas afirmacIones carecen de
valIdez o presentan solo una VIsIon parcIal de la Importancia de la IntermedIaClOn financIera
A pesar de que son Incorrectas, estas afirmacIones usualmente son políticamente poderosas
y tIenen influenCia en la formulaclOn de las políticas economIcas y en la legIslacIón

Estas afrrmaclOnes carecen de valIdez porque la mayor parte de la prodUCCIón se lleva
adelante por productores que no uenen acceso al credlto o que no qUIeren endeudarse 1 Desde
luego, en aquellos casos cuando eXIsten oportumdades productIvas que no pueden ser
aprovechadas plenamente por falta de recursos proplOs sufiCIentes, el crédito sí puede
contnbUIr a aumentos en la producclOn Productores con oportumdades productIvas atractivas
y recursos proplOS msufiCIentes generan legIumas demandas de credlto y estarán en capaCIdad
de endeudarse a las tasas de mteres del mercado y podrán cancelar su obhgaclOn en el plazo
convemdo Productores con recursos proplOS sufiCIentes, sm embargo, no neceSItan m desean
endeudarse para poder prodUCIr

SI no eXIsten oportumdades productIvas, Sin embargo, el credIto no puede lograr
mngun aumento en la producclOn En efecto, el credlto no puede crear el mercado ineXIstente
para un producto no deseado, el credIto no puede constrUIr el cammo cuya ausenCia ImpIde
la comercIalIzaclOn de un CUltIVO, el credlto no puede generar una tecnologIa desconOCIda que

1 Perdomo (1995) encontro que no hay correlaclOn entre los montos de credlto agropecuano de lo~ bancos
y los mveles de la producclOn agropecuana en el caso hondureño
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permitma reduCIr los costos de producclOn a un mvel competitIvo, el credlto no puede
convertIr en empresarIo a qUIen no tIene esa capaCIdad

En estos casos, descansar en el credIto no resuelve nada, mas bIen, InSIstIr en
resolverlo todo con crédIto (el que no es una panacea) dIstrae la atenclOn de las autondades,
qmenes no toman las aCCIOnes necesanas para enfrentar estos otros obstaculos al desarrollo
rural porque pIensan que lo úmco que se neceSIta es mas crédIto Al no ser superadas estas
otras lImItaCIOnes, la capaCIdad de endeudamIento de los productores no mejora Cuando el
productor no tIene capaCIdad de pago, no debe recIbIr préstamos Endeudarlo en estas
condICIOnes unIcamente aumenta la carga de sus responsabIlIdades financIeras, pero no crea
la oportumdad que no eXIste nI otorga la capaCIdad de pago que no tIene SI el IntermedIarIO
no es agl1 en la recuperacIón de los préstamos y permIte que el productor no pague, pronto
se descapitalIza y desaparece Otorgar credIto cuando no eXIste capaCIdad de pago es
contraproducente

AqUI mteresa en partIcular reconocer que las afirmaCIOnes que exageran el papel del
crédIto en la produccIOn presentan una VISIOn parCIal del papel de la IntermedIaCIOn
finanCIera De hecho, nunca se escucha la afirmacIOn de que ti SI no hay faCIlIdades de
depOSIto, no habrá prodUCCIón" Se puede demostrar, SIn embargo, que cuando eXIsten
oportumdades productIvas en alguna parte de la economIa, las faCIlIdades de depOSIto pueden
contrIbUIr a la prodUCCIón tanto como los prestamos Cuando se reconozca que las faCIlIdades
de depÓSIto Importan para la productIvIdad y bIenestar de los hogares-empresas rurales, se
podrá comenzar con las aCCIOnes necesarIas para Incrementar el acceso a esas faCIlIdades

Tanto la legIslaCIón como las polítIcas de los gobIernos, SIn embargo, tIenden a
proteger a los deudores a expensas de los depOSItantes Esta preferenCIa polítIca por proteger
a los deudores neceSIta explIcaCIón, en VISta de una aparente paradOja SI lo que le Interesa
a los polítIcos es el numero de votantes, en cualqUIer país eXIste un mayor numero de
depoSItantes que de deudores De hecho, los depoSItantes representan el grupo más numeroso
de acreedores en cualqUIer economIa, en el sentIdo de que los depOSItantes (como cualqUIer
otro acreedor) ponen su poder de compra a dISposlcIon de otros y asumen el nesgo de que los
fondos entregados no les sean devueltos

Además, el mvel del Ingreso del depOSItante promedIO es menor que el nIvel del
mgreso del deudor promedIO de estos mtermedIarIOs finanCIeros Desde una perspectIva de
eqUIdad, por lo tanto, la preferenCIa por los deudores le otorga pnvIlegIOs a los mas neos a
expensas de los más pobres ¿Por qué los POlítICOS defienden a los deudores (que son
comparativamente más ncos) e Ignoran a los depOSItantes (que son comparatIvamente mas
pobres)?

Esto pone en eVIdenCIa la paradOja l,SI los depOSItantes son acreedores y son mas
numerosos y más pobres que los deudores, por que se protege a los deudores y eXIste tanto
prejUICIO contra los acreedores, entre los que se encuentran los depOSItantes? La paradOja
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tiene exphcaclón Lo que esta proteccIOn aSlmetnca refleja es la menor capacIdad de
orgamzaclón de los deposItantes en comparacIon con los deudores, lo que les ImpIde defender
sus derechos adecuadamente (Gonzalez Vega y Mesalles Jorba, 1993) Para aumentar el
bIenestar SOCIal, las autondades tIenen que corregIr esta aSlmetna

B Supuestos Incorrectos

El poco mteres polítIco mostrado hasta recIentemente por la movlhzaclón de depÓSItos
ha descansado en una sene de supuestos mcorrectos Estas SUpOSIcIOnes a pnon partIeron
de la observacIOn de que la poblacIOn de los paIses en desarrollo y, en partIcular, la poblacIOn
rural es una poblacIOn pobre Tres supuestos muy relaCIOnados denvan conclusIOnes
mcorrectas a partIr de esta observacIOn

a) Que los pobres no pueden ahorrar,

b) Que los pobres no demandan faCIlIdades de depOSIto, y

C) Que a los pobres no les atrae ganar una tasa de mteres razonable por sus depOSItas

A partIr de estos supuestos se concluyo mcorrectamente que no eXIste poder de compra
en las zonas rurales que pueda ser mOVIlIzado en la forma de depOSItas y que no vale la pena
ofrecerle a los pobres rurales faCIlIdades para depOSItar, porque de todas maneras no las van
a usar Esta actItud paternallsta no solo pnvo a los pobres rurales de un servICIO valIOSO para
ellos, smo que contnbuyo al fortalecImIento de otras dos conclUSIOnes tamblen mcorrectas

d) Que los productores rurales no producen nada a menos de que tengan crédIto y,

e) Que los productores rurales no pueden pagar por los prestamos tasas de mterés que
reflejen el verdadero costo de oportumdad del poder de compra que se les transfiere,
es decIr, el verdadero valor de los fondos con que ellos podrán adqumr recursos y
otros no

Estas dos conclUSIOnes tamblen contnbuyeron a la represIOn de las actIVIdades de
captacIOn de depOSItas Se supuso que los productores SIempre neceSItan crédIto para
prodUCIr porque se concluyó que no tIenen recursos propIOS sufiCIentes para hacerlo, ya que
no pueden ahorrar Se decldIO, ademas, SubSIdIar el credIto, con lo que se penalIZÓ a los
ahorrantes Cuando se fija la tasa de mteres actIva a un mvel artIfiCIalmente baJO y se
reconoce el margen elevado con que operan los mtermedIanos finanCIeros en los paIses en
desarrollo, la tasa pasIva mevItablemente sera artIfiCIalmente baja Es deCIr, se penalIza a los
depOSItantes para poder SubSIdIar a los deudores Cuando las tasas de mteres se vuelven
negatIvas en térmmos reales, parte del poder de compra de los depOSItantes es confiscado por
el mtermedIarIO (ya que al retIrar su depOSIto, los fondos representan menos poder de compra
que al depOSItarlos) Esto permIte sufragar el SUbSIdIO, lo que lleva a la sItuaclon absurda de

7



que al deudor, en lugar de cobrarle, se le ofrece una recompensa por llevarse los prestamos
(ya que debe devolver menos poder de compra que el que reclblO) y al ahorrante se le
penalIza por su pOSposIcIOn del consumo

La polItlCa de credIto subsIdIado Incorporó, ademas, una contradIccIón Importante,
ya que se supuso que una tasa de Interes baja sena un InCentIvo apropIado para estimular la
producclOn, pero al mIsmo tiempo se supuso que los mIsmos productores no se sentman
estimulados a ahorrar por una tasa de Interes alta Es deCIr, en un caso se esperaba que los
productores senan muy sensIbles al mvel de la tasa de IOleres y en el otro no Esta es una
posIClon dIfICIl de sostener y que no ha encontrado fundamento empínco

En la ultIma década se ha acumulado abundante eVIdencIa empínca en cuanto a la falta
de valIdez de estas SUposIcIOnes a pnorz Esta eVIdenCIa confirma que

a) En las zonas rurales de los países en desarrollo y entre los pobres eXIsten volumenes
Importantes de poder de compra, resultado de sus actiVIdades de ahorro a lo largo del
tIempo, que pueden ser mOVIlIzados,

b) Cuando se le han ofrecIdo oportumdades convementes y seguras para deposItar a la
poblaclOn rural, la demanda por estos servICIOS ha SIdo Intensa, y

c) SI las tasas de mteres son más atractIvas, cetens panbus, los hogares-empresas rurales
tIenden a depOSItar más

Se ha acumulado abundante eVIdenCIa empírIca, ademas, en cuanto al fracaso de los
programas de crédIto dmgIdo y subSIdIado Los programas de credIto subSIdIado no lograron
promover la produccIón (no fueron un motor eficaz del creCImIento), no mejoraron la
dIstnbuclOn del mgreso (fueron una herramIenta InapropIada para persegUIr obJetIVOS de
eqUIdad SOCIal) y eventualmente desaparecIeron, por su mcapacIdad de cubnr costos y
recuperar prestamos (fueron una base debIl para constrUIr la mfraestructura finanCIera rural)

l,SIla realIdad contradIce los supuestos en que se basaron las polItlCas del pasado, por
qué cuesta tanto reformar estas políticas? Desde una perspectIva de economIa polítIca, la
respuesta en parte refleja que SI bIen los depOSItantes son un segmento mas numeroso de la
poblaclOn, son tamblen un segmento heterogeneo y de menores mgresos y, por lo tanto, con
menos capaCIdad de orgamzaclOn El hecho de que por este motIVO su InfluenCIa en los
procesos de formaCIón de las polítIcas económIcas haya SIdo mlmma no sIgmfica, SIn
embargo, que no eXIsta un mterés SOCIal Importante en la movllIzacIOn del ahorro rural Esto
no se logrará mIentras las autOrIdades SIgan tomando declSlones basadas en supuestos
Incorrectos
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SECCION III
AHORROS RURALES Y CAPTACION DE DEPOSITOS MARCO CONCEPTUAL

A Crédito y Depósitos PromoclOn ASImetnca

Una marcada aSlmetna ha caractenzado, desde la decada de los cIncuentas, los
esfuerzos de los gobiernos y de las agencIas mternacIOnales por promover la profundlzacIOn
de los mercados financieros rurales en los paIses en desarrollo y por aumentar la oferta de
servicIos finanCieros para sectores margmales de la poblacIOn la mayor parte de estos
esfuerzos han estado onentados a expandIr la oferta de credlto, mIentras que a la expansIOn
de faCIlIdades de captacIOn de deposItas se le ha prestado muy escasa atencIOn 2

Esta promOCIón aSImetnca ha representado una debIlIdad fundamental de las polItIcas
finanCIeras de los paIses en desarrollo y ha temdo consecuenCIaS negatIvas partIcularmente en
los mercados finanCIeros rurales de estos paIses Honduras no ha SIdo la excepcIOn En este
yen muchos otros países en desarrollo son pocas, entre las organIzacIOnes espeCIalIzadas en
ofrecerle servicIos financieros a la poblacIOn rural, las que le ofrecen faCIlIdades de depOSIto
a esta poblacIOn Para superar esta defiCIenCIa es necesano, entre otras cosas, entender
adecuadamente los ongenes de este trato aSImetnco

Esta promOCIón aSlmétnca del credIto y de la captacIOn de depOSitas ha respondido,
entre otras razones, a supuestos mcorrectos acerca del papel de la mtermedIacIOn finanCiera
en procesos de desarrollo econOlTI1CO y acerca del comportamIento finanCIero de los hogares­
empresas rurales DeclSlones de polítIca basadas en estos supuestos contmuan prevalecIendo,
a pesar de que los supuestos son contrarIos a la realIdad, porque a los depOSItantes les resulta
mucho mas difícIl organIZarse y defender sus mtereses que a los deudores Por estas razones,
en sus esfuerzos por promover la expanSIOn de los mercados finanCIeros rurales las
autondades usualmente tIenden a favorecer a los prestatanos y a Ignorar las demandas de los
ahorrantes por un mejor acceso a faCIlIdades de depOSIto (Gonzalez Vega y Mesal1es, 1993)

Al no responder a los requenmIentos de una mtermedIaCIOn finanCIera efiCIente, este
trato aslmétnco ha SIdo responsable de algunas de las defiCIencIas mas salIentes de los mer­
cados finanCIeros rurales CorregIr estas defiCIenCIas no ha SIdo facl1 SI bIen, poco a poco,
los estudIOSOS de la mtermedIaCIOn finanCIera comenzaron a mSIstlr en la neceSIdad de
mcorporar en las agendas de los gobIernos y de los orgamsmos mternacIOnales a la movIlIza­
Clan de ahorros, esa "ITIltad olVIdada de las finanzas rurales", las consecuenCIas de esta aSlme­
tna fundamental todavIa hoy dla obstaculIzan el acceso de las poblaCIOnes rurales a los
benefiCIOS de una mtermedIaCIOn finanCIera completa (Vogel, 1987a)

2
La prestaclOn de otros servIcIos unportantes como mstmmento<; Pdra la tran<;terencla de fondo<; de una

reglOll a otra o el cambIO de monedas tamb¡en ha Sido desc-U1dada
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En efecto pocas InstitucIones financIeras ofrecen Instrumentos de deposito adecuados,
que respondan a las demandas de los hogares-empresas en las areas rurales, y pocas
mtervenCIOnes publIcas han enfatIzado la captacIOn del ahorro al nIvel local como una
pnondad en sus esfuerzos de promocIOn del desarrollo finanCIero (Robmson, 1994) Al
contrano, numerosos elementos del marco regulatono todaVIa obstaculIzan la captacIon de
deposItos en las areas rurales de los paIses en desarrollo Esta escasa oferta de facIlIdades de
deposIto refleja tanto elementos IdeologICOS y regulatonos como las sIgmficatIvas dIficultades
técmcas de la tarea

Con el colapso del acceso de los países en desarrollo a los mercados financIeros
InternacIonales a llliCIOS de la decada de los ochentas y los senos problemas de deuda externa
a que se enfrentaron a contInUaCIOn, la movIlIzacIon del potencIal de ahorro Interno de los
paIses deJÓ de ser, SIn embargo, un asunto exclusIvamente academICo ConvencIdos de que
la reducclOn de la ayuda externa el estancamIento de la InVerSIOn extranjera y las nuevas
lImItacIOnes en su acceso a los mercados financIeros InternacIonales frenarIan las
oportumdades para reactivar sus economIas y promover el crecImIento economICO, en sus pro­
gramas de ajuste estructural muchos paIses en desarrollo Incorporaron esfuerzos para
movIlIzar el ahorro naCIOnal

Estos esfuerzos por aumentar el ahorro naclOnal han SIdo compatIbles con nuevas es­
trategIas de desarrollo que le otorgan un mayor papel al mercado en la aSIgnacIOn de los re­
cursos Desde esta perspectIva, el desarrollo finanCIero debe reconocer mas las deCISIOnes
voluntanas de los agentes pnvados y las demandas por servICIOS finanCIeros que surgen de
estas decISIOnes y debe descansar menos en esfuerzos burocratIcos por dmgIr el credIto El
reto estnba en extender ahora estos conceptos mas alla de la reforma finanCIera global y
aplIcarlos a la promocIOn de los mercados finanCIeros rurales Se puede IdentIficar un papel
Importante para el estado en esta tarea, pnncIpalmente en el mantemmIento de la estabIlIdad
macroeconomIca, en el desarrollo de un marco regulatono propICIO a la efiCIenCia con
estabIlIdad y en el SUmInIstro de la Infraestructura flSlca e InstItUCIOnal necesana para el
funCIOnamIento eficaz de los mercados

B. Reforma Fmanclera, Ahorro y MovIlizaCión de Deposltos

En partIcular, las JuStificaCIOnes de los programas de reforma finanCIera global que
han formado parte de los procesos de ajuste estructural han Incorporado, con espeCIal
atencIOn, conSIderacIones acerca del papel del SIstema finanCIero en la promocIon del ahorro
naCIOnal y en la canalIzacIón efiCIente de este ahorro para aumentar la InVerSIOn y mejorar su
calIdad (McKmnon, 1973) Desafortunadamente en el dIseño y eJecucIOn de estos programas
de reforma finanCIera se le ha prestado poca atencIOn a la captacIon del ahorro rural Este
paso adICIOnal es necesano para completar la tarea de mejOramIento de la Infraestructura
finanCIera del paIS

10



Las razones para promover estos esfuerzos son multIples La movIhzaclOn de
deposItas Influve posItIvamente en el creCImIento economICo, en la dIstnbuclOn del Ingreso
yen la vIabIhdad de las InstItuClOnes financIeras Por vanas decadas, SIn embargo muchos
paIses en desarrollo enfatIzaron pohtIcas de credIto dmgIdo para lograr el creCImIento
economlco y mejorar la dIstnbuclOn del Ingreso, SIn prestarle mucha atenclOn a la
movlhzaclOn de deposItas o a la vIabIlIdad de los mtermedIanos financIeros

El fracaso de estas polItIcas de represIOn financIera esta bIen documentado (Banco
MundIal, 1989) Una nca eVIdenCIa empmca ha demostrado que el enfasIs en polmcas de
credIto subSIdIado y dmgIdo ha SIdo un motor Ineficaz del creCImIento, ha SIdo una
herrarmenta mapropIada para mejorar la dIstnbuclOn del mgreso y ha SIdo una base debIl para
constrUIr mtermechanos finanCIeros exItosos Estas debIhdades han SIdo partIcularmente
eVIdentes en el Impacto de las polItIcas de credIto en los mercados financIeros rurales
(Gonzalez-Vega, 1986a, Adams, Gonzalez-Vega y Van Plschke, 1987)

Estas pohtlcas no sólo Ignoraron sIgmficatIvas oportumdades potenCIales para
movilizar el ahorro rural, en general, de hecho sus Instrumentos desestImularon la captacIOn
de deposItas La estrategIa usual fue generar fondos por medIO del sector publIco

a) MedIante Impuestos, Incluyendo el Impuesto mflaClonano,

b) MedIante redescuentos del banco central, con frecuenCIa acompañados por encajes ele­
vados, a menudo confiscatonos, y

c) GracIas a la ayuda mternacIOnal y al endeudamIento externo del gobIerno y de las
mstltuclOnes autonomas, Incluyendo los bancos estatales de desarrollo

Los fondos generados por estos medIOS fueron a su vez desembolsados como
prestamos dmgIdos a sectores pnontanos, a tasas de mteres subSIdIadas Tasas de mteres
nommales bajas, combmadas con tasas de InflaClOn elevadas, resultaron en rendImIentos
negatlvos en térmmos reales para los deposItantes La amenaza de perder parte del poder de
compra de los fondos depOSItados, como resultado de estos rendImIentos negatIVOS, ha SIdo
un desestlmulo Importante para los ahorran tes

Es CIerto que la convemenCIa de mantener fondos en un depOSIto puede ser muy
elevada para algunos agentes economICOS y que esto puede llevar a los depOSItantes a
mantener saldos aun cuando los rendImIentos reales sean negatIVOS Esto no es razon para
Ignorar el Impacto adverso de las tasas de mteres reales negatIvas La perdIda de poder de
compra es el precIO que estos agentes tIenen que pagar por dIcha convemenCIa SI este costo
es muy elevado, trataran de mInImIZar las perdIdas de poder adqUISItIVO redUCIendo SUS
depOSItas a un mImmo y buscando formas alternatIvas de mantener su nqueza Por eso,
cuando la tasa de mflaclOn es muy elevada las tenenCIaS de deposItas, medIdas en termInaS
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reales o en relacIOn con el producto Interno bruto se vuelven mSlgnIficantes (McKmnon,
1984, Morns er al , 1990)

A su vez, los encajes elevados encarecIeron la captacIOn de deposItas por parte de los
bancos e hICIeron menos probable que estos mtermedlanos finanCIeros estUVIeran dIspuestos
a pagar tasas de mteres atractIvas por los depOSItas, en VISta de los costos de movIlIzarlos
(Brock, 1992) Estos costos hICIeron, además, que los bancos concentraran sus faCIlIdades
de deposIto en las areas urbanas, donde les resultaba menos oneroso ofrecerle estos servICIOS
al publIco Así, los encajes han contnbUIdo al sesgo urbano en la mtermedIaCIOn finanCIera
y al descUIdo de la prestacIOn de servICIOS de deposIto en las areas rurales (Gonzalez Vega
y Camacho, 1988)

El acceso a los fondos del extranjero le permItIO a los bancos de desarrollo y otros
mtermedIanos finanCIeros espeCIalIzados llevar adelante sus programas de credno sm tener
que preocuparse por la captacIOn de depOSItas del publIco (Poyo 1986) Al Ignorar la
captacIón de deposItas, estas organIzaCIOnes se VIeron mucho mas vulnerables a las mfluencIas
polítIcas de los gobIernos y a la dependencIa de las agenCiaS mternacIOnales y no lograron
fortalecer su ViabIlIdad mstItucIOnal (Poyo, Gonzalez-Vega y AgUIlera, 1994)

Estas polítIcas tUVIeron dos efectos negatIvos sobre la dlstnbucIOn del mgreso El
credlto subSIdiado, en lugar de favorecer a los pobres, contnbuyo a detenorar la dlstnbucIOn
de la nqueza en las areas rurales de los paIses en desarrollo (Gonza1ez Vega, 1987, de AraUja
y Meyer, 1987, Vogel, 1987b) A la vez, a los pobres se les negaron oportUnidades para
mejorar su mgreso y bIenestar mediante el acceso a facIlIdades de depOSIto que les permItan
un manejo menos costoso de la lIqUIdez y la acumulacIOn de reservas para hacerle frente al
nesgo

Todas y cada una de estas medIdas propiaS de estrategias de represIOn finanCIera
conspIraron para dIficultar, SI no hacer del todo ImpOSIble, la movIlIzacIOn de los ahorros
eXIstentes y la prestaclOn de valIOSOS servICIOS de depOSIto a las poblaCIones rurales Muchas
de estas restnccIOnes han Ido desaparecIendo con las reCIentes reformas finanCIeras Como
se explIcara, la elImmaCIOn de las restnccIOnes, aunque una condIClon necesana, no es una
condICIOn suficIente para la expansIOn de servICIOS finanCIeros adecuados para la poblacIOn
en las areas rurales (Gonzalez-Vega, 1994) Para este propOSltO se reqUIeren, ademas,
tecnologlas apropiadas para poder ofrecer el servICIO a un costo razonable para los
mtermedlanos y dIseños organIzacIOnales que merezcan la confianza de los depOSItantes De
prevIO al anallSls de estos temas resulta conveniente, sm embargo, mSlstIr en algunas
defimcIOnes

e Ahorro yDepÓSItos

Una pnmera dIstmcIOn Importante debe hacerse entre el flUJO de ahorro y el acervo
de depOSItas El ahorro refleja la pOSposlclon del consumo por parte de cualqUIer Unidad
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economIca (e g , un hogar-empresa) Al momento de recIbIr un Ingreso, el hogar no lo gasta
en su totalIdad para satIsfacer sus necesIdades inmediatas (consumo), SinO que guarda parte
de ese mgreso para hacerle frente a gastos futuros El monto de este flUJO de ahorro refleja
decIsIones mtertemporales del hogar en cuanto a consumIr ahora o consumIr en el futuro El
futuro puede ser la semana entrante el mes SIgUIente, un año o dIez años mas tarde

Cuanto se ahorra y por cuanto tIempo se mantIene ese poder de compra Sin que sea
gastado depende de numerosas CIrcunstanCiaS Estas CIrcunstanCiaS en general reflejan el
grado de falta de comcIdencIa de los flUJOS de Ingresos y de gastos del hogar-empresa, las
preferenCIas de sus mIembros en cuanto al mejor momento para consumIr, el tIpo de nesgas
que el hogar enfrenta y las oportumdades que sus mIembros tIenen al alcance para multIplIcar
sus rngresos y para hacerle frente a eventos ImpreVIstos Cuanto se ahorra tamblen depende
de SI el Ingreso es parte de un flUJO esperado de Ingresos (Ingreso permanente) o representa
un Ingreso transltono (e g , las ganancias de una lotena)

Un agncultor que reCIbe como Ingresos el producto de la venta de una cosecha, por
ejemplo, neceSIta conservar ese poder de compra al menos para hacerle frente a los gastos de
la famIlIa mIentras espera hasta la cosecha SIgUIente ASI, qUIenes afirman que los
agncultores no ahorran o que no pueden ahorrar, ImphcItamente estan haCIendo la afirmacIOn
msostemble de que los agncultores consumen (gastan) sus Ingresos de inmedIato Dados los
CIclos bIOlógICOS que acompañan al CUltIVO de la tIerra, es ImpOSIble que el agncultor no
ahorre Sin ahorro no sobrevIvma hasta la cosecha proxIma Las actIVIdades productIvas de
otros hogares pobres, como las mIcroempresas, tamblen estan sUjetas a mgresos Irregulares
y a fuertes estacIOnalIdades El ahorro es una dlmensIOn ineludIble de su quehacer
economICO

POSIblemente al agncultor del ejemplo antenor guardara algo mas de lo necesarIO para
consurnrr entre cosecha y cosecha, ya sea para hacerle frente a otros gastos futuros esperados
(como son, por ejemplo, los gastos relaCIOnados con la educacIOn de los hIJOS), a gastos
futuros programados (como son inVerSIOnes atractIvas para las que no cuenta con recursos
sufiCIentes de mmedIato) o a erogaCIOnes mesperadas (como son los gastos resultantes de una
enfermedad) Porque todas estas opCIOnes son Importantes para cualqUIer hogar-empresa
rural, aún los mas pobres, sus mIembros buscaran la manera de no gastar sus Ingresos de
mmedIato, es deCIr, buscaran la manera de ahorrar

El ahorro aumenta la nqueza o cumulo de actIvos del hogar-empresa, es deCIr, el
desfase del consumo en el tIempo conduce a la acumulaCIOn y desacumulacIOn de la nqueza
Parte de esta nqueza puede ser conservada en la forma de actIVOs finanCIeros, tales como
efectIvo guardado en la casa ("debajO del colchan") o deposItas en una mstItucIOn finanCIera
En CIertos entornos macroeconomICOS sobre todo cuando eXIsten expectatIvas fuertes de
devaluacIOn parte de la nqueza se conserva en la torma de actIVOS finanCIeros extranjeros
(dolares)

13



Los actIvoS financIeros no son s10 embargo, la uOIca forma como se pueden conservar
la nqueza y los ahorros Otros tipOS de activos tales como mventanos de bIenes e 1Osumos,
ganado y ammales domestIcas, bIenes de capital y otros activos tangIbles con capacIdad de
conservar poder de compra, como metales precIOSOS OJoyas, constItuyen maneras alternatIvas
de conservar la nqueza del hogar-empresa Para hogares de mayores 1Ogresos, los bIenes
ralces son una forma frecuente de conservar nqueza en entornos 1OflacIOnarIOs

El ahorro hace posIble la InVerSIOn cuando lleva a la adquIsIcIOn de actIVOS pro­
duCtIvOS bIenes de capItal adqumdos, no para satisfacer necesIdades Inmediatas, s100 para
aumentar la capacIdad de produccIOn y de generacIOn de 1Ogresos del hogar-empresa Para
la gran mayoría de la poblacIOn rural de los paIses en desarrollo, el ahorro representa la
pnncIpal, SI no la uOIca, vía haCIa la 1OverSIOn Cuando los ahorros propIOS no son sufi­
CIentes para aprovechar una oportuOIdad de 1OverSIOn dada, los ahorros de otros, obtemdos
medIante el credlto, permIten una InVerSIOn mayor a la que resulta pOSIble con los ahorros
acumulados por la umdad economIca deficItana No todos los hogares-empresas de las areas
rurales tIenen acceso, s10 embargo, al credIto formal

SI un hogar-empresa no tiene acceso al credIto, como ocurre frecuentemente en las
areas rurales, la úOIca forma como puede 10vertIr es ahorrando SI la InVerSIOn deseada es
sustancIal, los ahorros de varIOS penados seran necesanos para poder acumular el monto
requendo Ademas, aun cuando se tIene acceso al credIto con frecuencIa es necesano acu­
mular ahorro (una pnma o contnbucIOn propIa) para complementar el monto del prestamo
esperado En estos casos, el mverSIOmsta potenCial debe deCIdIr en que forma desea acumular
y conservar sus ahorros, mIentras espera para transformarlos en bIenes de capital ActIVOS
finanCIeros (deposItas) seguros y bIen remunerados representan una forma atractiva de
acumular el ahorro preVIO a una 1OverSIOn En este sentIdo, los depOSItas son
complementarlOs de la mverSIOn (McKInnon, 1973)

Cuando parte de los ahorros acumulados es mantemda en la forma de actIVOS
finanCIeros (depOSItas), el poder de compra no utIlIzado en el consumo 1OmedIato del hogar­
empresa es entonces transfendo a otros, ya que estos depOSItas contnbuyen a la masa de
fondos prestables del 1OtermedIano que los ha captado De esta forma, poder de compra no
utlhzado de 1OmedIato por un hogar-empresa hace pOSIble que mIentras tanto otro hogar­
empresa (un deudor) 10VIerta o adqUIera bIenes de consumo que mejoran su bIenestar Esta
es la forma como la mtermedIaClOn finanCIera contnbuye a la mverSIOn rural EXIste aSI una
estrecha relaclOn entre el consumo, el ahorro, la mverSlOn y los depOSItas (ahorro mantemdo
en forma finanCIera)

Por su parte, la nqueza acumulada, mcluyendo los actIVOS finanCIeros, hacen pOSIble
que, en un penodo determInado, el consumo supere al mgreso (desahorro) Este es el caso
con frecuenCIa en las zonas rurales, cuando se presenta un evento exogeno negatIVO (sl1od),
tal como una perdIda parCIal o total de la cosecha o la muerte de ganado Sm estas reservas
acumuladas, el hogar-empresa rural no podna sobreVIVIr facI1mente Cuando un hogar-
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empresa determInado no tiene reservas sufiCIentes, amIgos y panentes acuden en su aUXIlIo
Esto reqmere que los amIgos y panentes cuenten con las reservas necesanas En las areas
rurales de paIses como Honduras eXIsten acervos Importantes de actIVOS acumulados con estos
propOSItOS

Cuando se reconoce este papel cntIco de los ahorros pasados, la afirmacIOn de que la
poblacIOn rural o que los pobres no ahorran no nene sentido El ahorro es mdIspensable para
acumular las reservas que le permIten a los hogares-empresas rurales hacerle frente a estas
emergencIas ASI, el ahorro no solo es el mecamsmo mas Importante para sostener los flUJOS
de consumo en presencIa de Ingresos estaCIOnales o no umformes, SInO tambIen para enfrentar
eventos Inesperados (Deaton, 1993) Por eso, faCIlIdades de depoSIto atractIvas, que reduzcan
los costos y nesgos de mantener reservas para hacerle frente a estos eventos, representan una
oportumdad para mejorar el bIenestar de los hogares-empresas rurales

D Deterrnmantes del Ahorro

A mvel agregado, la teona economIca ofrece numerosas hIpotesIs alternatIvas para
explIcar el comportamIento del ahorro Estas hIpotesIs representan refutaCIOnes o ajustes de
la VISIón keynesIana que afirma que el monto del consumo y el de su complemento, el ahorro,
dependen fundamentalmente del mvel del Ingreso (Keynes, 1936)

Se trata de una Idea sencIlla SI los montos de Ingresos son elevados, tanto el
consumo como el ahorro seran elevados En el caso de los pobres, como sus mgresos son ba­
JOs, tanto los montos de su consumo como los de su ahorro son tambIen mevItablemente
baJOS Esto no sIgmfica, sm embargo, que los pobres no ahorren, de hecho, es pOSIble que
ahorren una proporcIOn bastante elevada de sus baJOS Ingresos

Desde esta perspectIva, conforme el Ingreso aumente, el monto del ahorro aumentara
y SI el Ingreso aumenta rapIdamente, pOSIblemente el ahorro lo haga todavIa mas rapIdo En
este sentido, medIdas que aceleran el ntmo de creCImIento economICO del paIS tienden a
promover un mayor ahorro Esta es una de las consecuenCIas pOSItIVas de una estrategIa de
desarrollo que promueva la efiCIenCIa y el creCImIento economICo El Impacto sera mayor
SI la estrategIa ofrece mcentIvos atractivos para ahorrar y canalIzar esos ahorros a traves del
SIstema finanCIero

Este efecto parece haber SIdo confirmado por la expenencIa hIstonca reCIente Las
economIas del mIlagro de ASIa onental (Corea, Hong Kong, IndoneSIa, MalasIa, Smgapur
y Tal1andIa) han regIstrado un rapldo creCImIento acompañado de altas tasas de ahorro En
promedIO, estas seIS economIaS mostraron un ahorro naCIOnal de mas del 30 por CIento del
producto Interno bruto (PIB) , comparado con menos del 20 por CIento en Amenca LatIna
(Gavm el al , 1996)
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En contraste, en los últImos años la tasa de ahorro de ChIle ha aumentado especta­
cularmente, a un nIvel alrededor del 25 por CIento del PIB, con lo que se acerca a los paIses
del mIlagro asIatIco Esta es una excepcIon, sm embargo, y en general se conSIdera que las
bajas tasas de ahorro de muchos paIses de Amenca Latma constItuyen un problema, ya que
condenan a estos paIses a elegIr entre, por una parte, lograr un bajO nIvel de mverSIOn y un
lento creCImIento economICo o, por otra parte, depender en exceso del capItal extranjero,
cuya volatIlIdad ha dejado a algunos paIses vulnerables a una cnSIS macroeconomIca En
partIcular, una súbIta dIsmmucIOn de las entradas de capItal puede oblIgar a un ajuste
macroeconomICO brusco De hecho, la cnSIS reCIente en MeXICO ha SIdo asocIada con una
baja y descendente tasa de ahorro y con los correspondIentes elevados deficIt en cuenta
comente observados antes de la cnSIS

Una evaluacIOn de estas expenencIas hIstoncas sugIere que el ahorro puede ser, en
gran medIda, el resultado, ademas de la causa, del creCImIento economICo (Gavm et al ,
1996) El reto estnba, no obstante, en encontrar mtervencIOnes que permItan aumentar el
ahorro mas alla de lo que el creCImIento del mgreso logra por SI mIsmo Esto es deseable,
entre otras razones, porque el ahorro y la mverSIOn adICIonales tIenden a acelerar el
creCImIento mIsmo Para enfrentar este reto eficazmente es necesano entender los
determmantes de la proporcIOn del Ingreso que es ahorrada Este tema ha SIdo objeto de una
controversIa teonca y empmca mas Intensa

Tras elaboradas medICIOnes, Kuznets (1960) encontro que la propensIOn promedIO y
margmal a consumIr y a ahorrar eran esenCIalmente constantes en el largo plazo Con base
en esta observaclOn, los modelos de creCImIento keynesIanos senCIllos, que tUVIeron mucha
mfluencIa en las poIItIcas macroeconomIcas de los paIses en desarrollo despues de la Segunda
Guerra MundIal y hasta finales de la década de los setentas, partIeron del supuesto de que la
propenslOn a ahorrar es constante

SI este fuera en efecto el caso, cualqUIer dISCUSIon acerca de los determInantes de esta
propensIOn a ahorrar o sobre polItIcas que podnan promover un aumento de la propensIOn a
ahorrar resultaría mfructuosa La eVIdenCIa sugIere, SIn embargo, que la propensIOn a ahorrar
no es constante Lo Interesante desde el punto de VIsta de la polItIca economIca es
preguntarse cómo se podna lograr un aumento en esta propenslOn a ahorrar La prestaclOn
efiCIente de servICIOS de depOSIto podna estar entre las medIdas capaces de Incrementar esta
propenslOn

Las Ideas keynesIanas tamblen llevaron al supuesto de que, como el nIvel del Ingreso
de los paIses en desarrollo es mas baJO que en los paIses mdustnalIzados, la tasa de ahorro
de los pnmeros sena, tanto en termmos absolutos como relatIVOS, sumamente baja En esos
tIempos se pensaba que la mverSIon en capItal fISICO era el determmante mas Importante del
crecImIento economICO Desde esta perspectIva, una tasa de ahorro baja sería una lImItante
sena a la formaclOn de capItal y, por lo tanto al creCImIento economICO La captaclOn de
ahorros extranjeros para promover la InVerSlOn Interna desplazo entonces a la movIlIzaclOn
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del ahorro naCIOnal como mstrumento para acelerar el desarrollo El endeudamIento externo
resultante se encuentra a la raJ.Z de la cnSIS macroeconomIca expenmentada por muchos paIses
en desarrollo a ImClOS de la decada de los ochentas

Para entender mejor los determmantes del ahorro es necesano, por lo tanto, abandonar
la VISIón macroeconórntca y SImplIficada del esquema keynesIano ongmal y anahzar los pnn­
ClpIOS mIcroeconomlCOS del complejO comportamIento del hogar-empresa mdlvldual Esto
reqUIere preguntarse cuales vanables afectan las decISIones de consumo y de ahorro del hogar

Como se trata de relaCIOnes mter-temporales, las vanables que lIgan las deCISIOnes en
el presente con consecuencIas en el futuro tIenen que ser Importantes en la determmacIOn de
la propensIOn a ahorrar Desde esta perspectIva, Fnedman (1956, 1957) Y ModIglIanI y
Ando (1963) fueron de los pnmeros en mcorporar la tasa de mteres en una explIcaCIón del
comportamIento del consumo y del ahorro SI bIen su mfluencIa es mnegable, como se vera,
eXIste mucho debate acerca de la naturaleza del Impacto de la tasa de mteres sobre el ahorro

El debate teanca sobre el Impacto de las tasas de mteres en el ahorro centra su
atencIOn en la dIrecCIón y magnItud del efecto sustItucIOn y del efecto mgreso de un aumento
de las tasas Por un lado, el aumento de las tasas de mteres encarece el consumo presente en
comparaCIón con el consumo futuro y lleva a un aumento en la dISpOSICIón a ahorrar (efecto
sustItuCIOn) Por otro lado, debIdo al efecto mgreso del aumento en la tasa de mteres (que
penmte un mayor rendImIento de un ahorro dado), un CIerto monto de consumo futuro puede
ser obtemdo con un monto menor de ahorro presente MIentras que el efecto sustItucIOn
SIempre lleva a un aumento del ahorro, el efecto mgreso tIene un efecto ambIguo Todo
depende de SI el aumento de la tasa de mteres perjUdICa (umdad deficItana) o benefiCIa
(UnIdad superavItana) al conSUmIdor (HICks, 1946) Cuando el efecto sustItUCIón y el efecto
mgreso son contrarIos, el comportamIento del consumIdor dependera de la ImportanCIa
relatIva de estos efectos Se puede demostrar, sm embargo, que a nIvel agregado generalmen­
te las tasas de mterés mas altas mcrementan el ahorro

Mlkesell y Zmzer (1973) fueron de los pnmeros en evaluar las estImaCIOnes
econometncas de funCIOnes de ahorro en los países en desarrollo Estos eJerCICIOS
econometncos no han llevado a resultados concluyentes nI han permItIdo generar un consenso
acerca de los determmantes del ahorro, en general, y acerca del Impacto de las tasas de mteres
sobre el ahorro, en partIcular Estos autores pUSIeron claramente de manIfiesto las
dIfIcultades para contar con mformacIOn adecuada, aSI como las complIcacIOnes
econometncas que se presentan Numerosos autores han mtentado resolver estos problemas,
con poco eXIto (Fry, 1988) Resultana ImpOSIble presentar aqm una dISCUSIón razonable de
estos temas

Un elevado numero de vanables afectan la propenslOn a ahorrar, ademas de las tasas
de mteres De especIal ImportanCIa para los efectos de este estudlO es la pOSIbIlIdad que los
hogares-empresas tengan de transformar sus ahorros en actIVOS finanCIeros rentables, líqUIdos,
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seguros y convementes y el papel de este acceso a faCIlIdades de deposIto como una de las
vanables que afectan la propensIOn a ahorrar Esta pOSIbIlIdad es una de las razones
pnncIpales por las que se espera que la reforma finanCIera tendra un Impacto pOSItIVO sobre
el ahorro naCIOnal (Shaw, 1973) En la medIda en que el acceso a mstrumentos de depOSIto
atractIVOS Importe, la oferta de faCIlidades de deposIto adecuadas va a ser cntIca para
Incrementar el ahorro rural

En VIsta de la complejIdad de las relaCIOnes que determlllan la propensIOn a ahorrar
y el monto de los ahorros, U Tun WaI (1972) desarrollo un marco conceptual utIl para
entender estos determmantes del ahorro De acuerdo con este autor, tres tIpOS de
CIrcunstancIas afectan la decIsIOn a ahorrar de un hogar-empresa

1 La oportumdad para ahorrar, afectada por la rentabl1Idad de las oportumdades
productIvas al alcance del hogar-empresa o por la dIspombIlIdad de faCIlIdades para
depOSItar,

2 La dISpOSICIón a ahorrar, afectada por vanables como la tasa de mteres la etapa en
el cIclo de vIda del Jefe de la famIlIa y por expectatIvas, las que muchas veces reflejan
rasgos culturales, y

3 La capaCIdad de ahorrar, determmada por vanables tales como el mvel del mgreso,
la tasa de dependencIa (número de famIlIares que dependen de los receptores de
Ingresos) y los mveles ya acumulados de nqueza

Cuanto se pueda ahorrar depende de la capaCIdad de ahorro del hogar, determmada
por su mgreso presente y la nqueza acumulada por mIembro del hogar La dISposIcIOn a
ahorrar responde a vanas motIvaCIOnes, mcluyendo el deseo de crear capaCIdad productIva
(deseo de Invertir), el deseo de acumular reservas que SIrvan para enfrentar emergencIas
(motIvo de precaucIOn) o para poder aprovechar pOSIbles oportumdades en el futuro (motIVO
de especulacIOn) y el deseo de redUCIr la vanabIlIdad del consumo a lo largo del tiempo
(consumptwn smoothzng) La oportumdad para ahorrar se vera afectada por las opCIOnes
eXIstentes para aumentar o al menos conservar el poder de compra de la nqueza acumulada
y por los costos de transaCCIOnes aSOCIados con transformacIones de las formas como se
conserva la nqueza Las faCIlIdades de deposIto convementes tIenden a redUCIr estos costos
de transaCCIOnes

E Deterrnmantes de las TenenCias de Deposltos

Como se exphco antenormente, el flUJO de ahorro en un penado determInado resulta
de la pOSposIcIOn del consumo (,De los Ingresos reCIbIdos este mes, cuanto se gasto en
atender neceSIdades Inmediatas y cuanto se guardo para hacerle frente a gastos futuros') Los
depositas, en cambIO, representan formas finanCIeras de mantener, no solo el ahorro del
penodo Inmediato, SInO parte de la nqueza resultante del ahorro de penados antenores Esto
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hace posIble que, en penados cuando el consumo supera al Ingreso, la dIferencIa sUrja de
retiros de depositas los que, a su \ ez, representan ahorros del pasado

Ahorro y depositas estan Intlmamente vinculados Por un lado, Sin ahorro, el cumulo
de depositas no puede ser aumentado Por otro lado, cuando las faCIlIdades para depOSItar
eXIsten, estas faCIlIdades pueden representar una manera atractiva para conservar el ahorro

acumulado durante vanos penados En ausenCIa de estas faCIlIdades, habra menos Incentivos

para ahorrar

No todos los que ahorran tIenen acceso, sm embargo, a faCIlIdades de depOSIto atrac­
tlvas Esto es partIcularmente CIerto en las areas rurales de los paises en desarrollo La
ausenCia de faCIlIdades de depoSIto atractIvas entorpece los procesos de ahorro e InVerSlOn de
los hogares-empresas rurales Esta es una razon poderosa para que las autondades se
mteresen en crear la Infraestructura fIsIca e InstItucIonal necesana para faCIlItar la
profundlzaclOn rural de la captaclOn de depOSItas

Promover la oferta de faCIlIdades de depoSIto reqUlere entender tanto las motIvaClOnes
que llevan a la poblaclOn rural a depOSItar, como las dificultades que los mtermedlanos
finanCieros encuentran al expandIr la oferta de faCilIdades de depOSIto y las preocupaciones
que deben gUlar las aCCIones de las autondades en crear un marco regulatono apropiado para
promover confianza y normar estos esfuerzos Los IntermedIanos finanCIeros pueden
encontrar que los costos de ofrecer cuentas de depOSIto pequeñas en poblaCIOnes rurales de
pocos habitantes son demaSiado elevados Las autondades pueden descubnr que, a menos
que garantIcen la establhdad de los Intermedlanos finanCIeros, los depOSItantes no van a tener
sufiCIente confianza como para depOSItar montos Importantes

SI bIen el esquema de U Tun Wa¡ (1972) para entender la propenslOn a ahorrar puede
ser adaptado para explIcar los depoSItas en funclOn de la capaCIdad, dISposIcIon y oportumdad
para depoSItar, en este caso es Importante prestarle especial atencIon a las maneras alternativas
como los hogares-empresas rurales pueden mantener su nqueza Como se mdlco, estas
alternativas mcluyen actIVOS no finanCIeros, tales como Inventanos de bIenes e msumos,
ganado y ammales domestICaS, bIenes de capItal y actIVOS no prodUCtIVOS, aSI como otros
actIvos finanCIeros, como los dólares o el efectIVO debajO del colchan Una IdentlficaclOn de
los determInantes de los deposItas reqUIere comparar caractenstIcas deseables de formas
alternatIvas de mantener la nqueza Usualmente las caractenstIcas que Importan son el
rendimiento relativo ofreCIdo por los actIVOS alternatIVOS, la IncertIdumbre acerca de estos
rendimientos y otros nesgas aSOCIados con esos actIVOS, Incluyendo el grado de correlaclOn
que pueda eXIStlr entre sus rendImIentos

Otras caractenstIcas Importantes de los activos son la lIqUldez la dIVISIbIlIdad, el trato
fiscal y los costos de transaCClOnes aSOCIados con la adqUlsIcIon tenenCIa, transferenCia y
hqUldaclOn de dIferentes tIpOS de actIVOS Los hogares-empresas rurales han dado muestras
de comparar con CUIdado estas caractenstICas de los actIVOS y de escoger la cartera de actIVOS
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que mejor responda a sus preferencIas en cuanto a rendImIentos y nesgas, dadas las
restrICCIOnes a que se enfrentan y la mformacIon lImItada con que usualmente cuentan

En el caso de los actIVOS financIeros, los rendImIentos relatIvos estan
fundamentalmente afectados por las tasas de mteres, en termmos reales, que se le pagan a los
depoSItantes Ademas, varIaCIOnes no totalmente predecIbles en estas tasas, usualmente como
consecuenCIa de tasas de mflaclon no antIcIpadas, dan lugar a buena parte de los nesgas
aSOCIados con la tenenCIa de deposItas En este sentido, la tasa de mflacIon es un
determmante Importante de la dISposIcIon a mantener deposItas, en VISta de su Impacto sobre
el rendImIento real de los fondos depOSItados y sobre el nesgo resultante de fluctuaCIOnes en
este rendImIento

Los nesgas de los actIvos finanCIeros mcluyen, ademas de las pOSIbles vanaClones en
los rendImIentos reales esperados, la pOSIbIlIdad de perdIda parCIal o total del pnncIpal como
consecuenCIa de la qUIebra del mtermedIarIO finanCIero Estos nesgas deben ser comparados
con los nesgas de expropIaCIOn (en el caso de los bIenes ralces) y los nesgas de detenoro o
destruCCIón (en el caso de los actIVOS fíSICOS) Fmalmente, la correlaclOn entre lo~

rendImIentos de los dIferentes actIVOS determma el grado en que la dIvers1ÍlcacIOn puede
redUCIr el nesgo total esperado de una cartera de nqueza dada

EXiste mucho debate, tanto en la teona como en la practIca acerca de la ImportanCIa
y drrecclón del Impacto de las tasas de mteres sobre la movIllzaclOn de depOSItas ElImpacto
estImulante de tasas mas altas parece ser, no obstante este debate, mayor en el caso de los
deposltos que en el caso del ahorro Esto es aSI, ya que el cumulo de deposItos puede ser
aumentado, no sólo con mcrementos en el ahorro del penodo presente, smo con
recana1lzaclon de la nqueza pasada desde otro tIpO de actIVOS (ammales, mventanos, Joyas)
haCIa los actIvos finanCIeros ASI, aun en aquellos casos cuando el aumento de las tasas de
mteres no tIene un Impacto muy fuerte sobre el ahorro, es pOSIble que sí lo tenga sobre la
captacIOn de depósItos al promover una modIficacIOn en la compOSICIon de la nqueza y en
las formas de guardar los ahorros del pasado

En el caso de los deposItos, el aumento de las tasas de mteres mcrementa el
rendImIento relatIvo de estos actIVOS finanCIeros y los conVIerten en formas mas atractIvas que
antes de mantener la nqueza Es de esperarse entonces que, cerellS parrbus, tasas de mteres
mas altas resulten en un mayor volumen de deposItos mOVIlIzados Esto no sIgmfica, sm
embargo, que las tasas de mteres sean el umco atnbuto que los ahorrantes valoran en un
contrato de depOSIto A pesar del Impacto Importante de las tasas de Interes, otras
conSIderacIones tamblen mfluyen en la decIsIOn del hogar-empresa rural de mantener
deposltos en un mtermemarIO finanCIero dado Estas otras vanables deben ser conSIderadas
en cualqUIer esfuerzo por promover la movl1IzacIOn del ahorro rural

Es Importante reconocer, ademas, que lo que le Importa al ahorrante es el rendImIento
neto de sus deposItos, una vez que a los mtereses ganados se le restan los costos de transac-
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ClOnes y otras erogacIOnes para el depOSItante El rendllmento neto de los depOSItas se reduce
con las comlSl0nes de manejo cobradas por el mtermedIano, las penalIdades por retIro
antICIpado o por un mayor numero de reuros al autonzado por penado, el cobro de Impuestos
sobre los mtereses ganados y otras dedUCCIOnes semejantes Los costos de transaCCIOnes del
depoSItante mcluyen el valor del tIempo gastado para trasladarse a la ofiCIna del IntermedIano
y en esperar su turno para completar una transaCClOn de depOSIto o de retIro Estos costos
mcluyen, ademas, los gastos de traslado (e g , pasajes) a la ofiCIna del IntermedIarIo y otras
erogaCIones en efectIVO

Cuando el monto de los deposItas es pequeño, el costo promedlO de transaCClOnes es
elevado Esto se puede apreCIar con un ejemplo Supongase un depOSItante pobre cuyo
monto promedlO de depoSIto suma 500 lemplras SI el depOSItante VIVe leJOS de la ofiCIna del
mtermedIano, debe mcurnr en gastos de transporte y otras erogaclOnes para poder completar
una transacclOn SI el costo de un VIaje de Ida y vuelta suma 20 lemplras, el costo promedIO
por transaCClOn sera 4 por CIento del saldo SI la tasa de mteres sobre el saldo promedIO es
16 por CIento, en un año los mtereses ganados sumaran 80 lemplras Esto SIgnIfica que cuatro
Viajes a la ofiCIna del IntermedIano (un viaje cada tres meses), ya sea para depOSItar o para
retIrar fondos, son sufiCIentes para redUCIr el rendImIento neto del depOSIto a cero
TransaCCIOnes adICIOnales resultanan en un rendImIento neto negatIVO

Los costos de transaCClOnes del depOSItante se ven afectados por la dIstanCia entre su
lugar de reSIdenCia o de trabajO y la ofiCIna del IntermedIano finanCIero Lo que Importa,
en este caso, es el tIempo necesano para trasladarse a esa ofiCIna y la dIspOnIbIlIdad de
medlOS de transporte para lograrlo con faclhdad A mayor dIstanCIa, mayor el costo del
tiempo necesano para hacer el VIaje y mayores las erogaclOnes para cubnr gastos de
transporte y de allmentaclOn

Una vez en la ofiCIna del IntermedIano, lo Importante es la celerIdad en la atencIOn
El costo de oportunIdad del tiempo puede ser muy elevado en el caso de los que trabajan por
cuenta propia o en actIVIdades agncolas, qUienes tIenen que abandonar el negocIO o la finca
para completar sus transaCClOnes finanCIeras Por esta razón, el horano de atenclOn a los
depoSItantes es tamblen cntIco, ya que el costo de oportUnIdad del tIempo es mas alto en las
horas pICO de sus negOCIOS o cuando deben atender las labores agnc01as AtencIOn al final
del dm o durante dIas de fena puede redUCIr estos costos

Fmalmente, las dIstanCIas culturales pueden Incrementar el costo sIcologICO de las
transaCClOnes para depOSItantes pobres En este sentido, un entorno acogedor y un trato
respetuoso, que reconozca las IdlOsmcraslas de esta clIentela, pueden hacer mas atractIvas
oportumdades de depOSIto cuando son ofreCIdas por mtermedIanos mas ajustados a las
caractenstIcas de la clIentela rural En VISta de la paslOn por los Juegos de azar que prevalece
en estos estratos de la poblaclOn, mcentIvos en la forma de nfas y de premIOS tamblen SIrven
para atraer depOSItantes
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La necesidad de hacerle frente a la Incertidumbre y a los nesgas elevados que
amenazan su SubSistenCia afecta Intensamente el comportamiento de los pobres rurales Esto
mClde sobre sus preferenCias relatIvas en cuanto a las caractensticas de los actIVOS que les
SIrVen para conservar su nqueza El nesgo y la Incertidumbre exphcan, por una parte, por
que neceSItan mantener reservas en montos que son elevados en comparaclOn con el nivel de
sus Ingresos (Deaton, 1992) El temor a la perdIda de esos actIVOS explIca por que, con
frecuencIa, prefieren mantener activos de baJO rendImIento relatIVO pero de alta segundad
Prefenran, desde luego, actIVOS que son a la vez rentables y seguros

Cuando los actIvos finanCieros conllevan poco nesgo pueden representar una manera
muy atractIva para los hogares-empresas rurales de mantener sus reservas Alternativas como
ganado, Inventanos de bIenes e Insumas y otros actIVOS tangibles reqUIeren costos de
mantemmlento y estan sUjetos a diversos nesgas de perdida por enfermedad, destruccIOn,
robo y SImestros semejantes Además, actIVOS tangIbles espeCIficas estan expuestos a
vanaCIOnes Importantes en su precIO Los costos de transaCCIOnes aSOCIados con Intentos de
lIqUIdar estos actIVOS pueden ser bastante elevados

Los actIvos fmancIeros pueden presentar, Sin embargo, dos tIpos de nesgo Importante
Por una parte, tasas de mflacIón elevadas y poco predecIbles, combinadas con tasas de Interes
que no protegen el monto de los depOSItas del Impacto erosIOnante del aumento de los
precIOS, ImplIcan el nesgo de perdIda del poder de compra de esos fondos Por otra parte,
la amenaza de lIqUIdez o insolvenCIa del IntermedIano tambIen conlleva el nesgo de perdIda
potencIal del monto deposItado

Cuando eXIste el pelIgro de alguno de estos eventos, los depOSItantes rapIdamente tras­
ladan su poder de compra a otros mecamsmos para conservar valor En cambIO, cuando los
depOSItas son un Instrumento seguro para acumular reservas, el ahorrante esta dIspuesto a
usarlos aun cuando los Intereses ganados no sean muy altos SI los Intereses ganados son
atractIvos, sm embargo, utIlIzarán estos Instrumentos finanCIeros todavIa mas Intensamente

En resumen, como Instrumentos para acumular reservas, los depOSItas en
mtermedIanos finanCIeros solIdos, que pagan tasas de mteres pOSItIVas en terminas reales, son
sumamente atractivos A la segundad que resulta cuando el mtermedIano finanCIero forma
parte de un SIstema regulado y supervIsado que protege SUS mtereses, se le suma la lIqUIdez
y dIVISIbIlIdad de los depOSItas Cuando las reservas deben estar dIspombles para hacerle
frente a una emergenCIa, la pOSIbIlIdad de retirar los fondos de inmedIato es una de las
caractenstIcas más apreCiadas por los ahorrantes

En el caso de los pobres rurales, por lo tanto, lo que Importa es el acceso a faCIlIdades
senCIllas, amIgables, convementes, cercanas y partIcularmente seguras para depOSItar sus
reservas Instrumentos que les permItan protegerse de la mflacIOn y que les ofrezcan gran
hqUIdez van a ser los prefendos Conforme su Ingreso aumente y la inCidenCIa del nesgo
dIsmmuya, estas reservas se veran complementadas por mstrumentos menos lIqUIdas y a mas
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largo plazo, pero que ofrezcan un rendImIento mas atractIvo, que remunere el sacnficIO del
consumo presente

La observaclOn de que segmentos Importantes de la poblaclOn rural de un país no man­
tIene depósitos y otros actIvoS financIeros en sus carteras de nqueza no debIera refleJar, por
lo tanto, la falta de demanda por estos servIcIos Lo más probable es que más bIen refleje la
ausenCIa de una oferta adecuada, por falta de la mfraestructura financIera requenda,
desarrollada a una dIstanCIa razonable de la clIentela, o que refleje el Impacto de la represlOn
financIera, especIalmente el Impacto de la mflacIOn y de las tasas de mterés negativas en
térmInOS reales ..

Aún SI la propensIOn a ahorrar y a canalIzar el ahorro haCIa actIVOS finanCIeros es
elevada, SIn embargo, cuando el mgreso es baJO y los requenmIentos del consumo presente
son elevados, como es el caso cuando la tasa de dependencIa de mIembros del hogar que no
trabajan es alta, los montos ahorrados y el volumen potencIal de deposItos van a ser bajOS
SIlos mecamsmos de captaCIón de depóSItos ImplIcan costos fiJOS elevados, el monto bajO de
los depóSItos encarece la captaCIón de estos fondos y explIca la ausenCIa de oferta sufiCIente
en las zonas rurales

En efecto, por un lado eXiste una demanda, Importante a nIvel de cada hogar-empresa
rural, por facIlIdades de depósito convementes y seguras Por otro lado, como los montos
deposItados son, en cada caso, pequeños, los costos promedIO de captacIón tIenden a ser
elevados En últIma InstanCIa el reto conSIste, por lo tanto, en buscar las InnOVaCIOnes en
tecnología fmancIera requendas para poder llevarle a estas clIentelas un servICIO ValIOSO y así
satIsfacer su demanda por estas faCIlIdades, que a la vez sea rentable para el IntermedIano
finanCIero que las ofrezca

F. ImportancIa de la MOVIlIzaCión de DepÓSItos

Procesos VIgOroSOS de movIlIzacIOn de depósItos son fuente de numerosas ventajas a
mvel agregado de la economIa, a nIvel de los mtermedIanos finanCIeros que captan fondos
del públtco y a nIvel de los depOSItantes mIsmos Estos benefiCIOS se traducen, a su vez, en
un crecImIento económICO mas acelerado, una mejor aSIgnacIOn de los recursos dIspOnIbles,
un manejo menos costoso del nesgo y un mayor bIenestar para los pobres

A nIvel agregado de la economía, la pnncIpal contnbucIón de la mtermedIaCIOn
finanCIera es hacer pOSIble el traslado de poder de compra desde usos de los recursos menos
prodUCtIVOS haCIa usos más atractIvos Este traslado mejora la aSIgnaCIón de los recursos

Por una parte, los deposItos sustItuyen usos margmales comparatIvamente menos
atractIvos de los fondos Cuando un productor no puede obtener de sus recursos una tasa de
rendImIento eqUIvalente a la tasa de mterés de un depósIto, es SOCIalmente deseable que le
traslade ese poder de compra a otro productor, qUIen sí puede lograr un rendImIento mayor
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Por otra parte, los fondos captados hacen posibles los préstamos que le permiten a qUienes
SI tienen oportumdades productIvas rentables aprovecharlas más plenamente y qUienes, por
esa razón, están dIspuestos a pagar las tasas de mterés requendas La aSignaCIón de los
recursos mejora tanto por la ehmmaclón de usos poco productivos, vía la captacIón de
depósitos, como por la posIbIhtacIón de usos altamente productivos, VIa los prestamos
Fmalmente, los mtereses ganados por sus deposltos le permIten a los ahorrantes ser partícIpes
de las oportumdades productivas que eXIsten en otras partes de la economIa (Gonzalez Vega,
1986b)

Usualmente los mtermedIanos financIeros formales cuentan con un mayor número de
deposItantes que de deudores Esto sugIere que la demanda báSIca de servIcIos finanCIeros
es una demanda por mstrumentos seguros y convementes para manejar la lIqUidez y mantener
reservas PráctIcamente todos los hogares-empresas rurales tIenen que hacerle frente a
dIscrepancIas entre sus flUJOS de mgresos y sus flUJOS de egresos y tIenen que enfrentar
eventos mesperados Por estas razones, la demanda por faCIlIdades de depósIto es
prácticamente universal y permanente En contraste, no todos los hogares-empresas rurales
reqUieren préstamos y SI los demandan, no lo hacen todo el tiempo Los servIcIos de
depóSIto, a dIferenCia de los de crédito, tienen así la capaCIdad de mejorar las condICIones de
VIda de segmentos amphos de la poblacIOn rural

Los depóSItos pueden servIr de punto de entrada en el contacto entre la poblaCIón rural
y los mtermedIanos finanCIeros En el caso de los prestamos, el deudor potenCial se enfrenta
a senas dIficultades para demostrar su capaCIdad de endeudamIento (González-Vega y
Tornco, 1995) La organIzacIOn acreedora deCIde SI le presta o no y cuál monto le presta
El depositante está, en cambIO, en control de su situaCIón Para depOSItar no tIene que
demostrar su capaCIdad de pago y sus propiaS deCISIOnes determman los momentos y los
montos de los depóSItos y los retrros Los depósitos le ayudan al ahorrante, ademas, a llevar
un mejor control de sus fondos y mejoran el manejo finanCIero del hogar-empresa rural

La condICIón de depositante puede, en su debIda oportumdad, facIhtar el acceso al cré­
dItO La evolUCIón de los depÓSItos le proporCIOna al mtermedIano mformacIOn utl1 acerca
del pOSIble sUjeto de crédito El contacto con el clIente le permIte al gerente de la sucursal
conocer mejor al deudor potenCIal y contnbuye al estableCImIento de una relaCIón de
confianza entre ambos Los montos acumulados en su deposito pueden llegar a constitUIr la
aportaCIón propia requenda para finanCiar el resto de un proyecto de mverSIOn con credIto
De todas estas maneras, los depósitos facIhtan el acceso al crédIto

La captaCIón de deposItos tiene, ademas, efectos POSItiVOS sobre la vIabl1Idad del mter­
medIano fmancIero Las msatucIOnes finanCIeras que deSCUidan la CaptaCIOn de deposItos son
mtermedIanos mcompletos, sUjetos a los capnchos de los donantes y vulnerables a preSIOnes
políacas El conOCImIento de que los fondos prestados pertenecen a la poblacIOn local y no
proVIenen de algún gobIerno extranjero aumenta la dIhgencIa de los gerentes de credIto en
la recuperacIón de los prestamos Los deudores tamblen se SIenten mas mclmados apagar,
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pues reconocen que no se trata de transferencIas pohtlcas smo de verdaderos contratos de
credIto En el caso del Banco Agncola de la Repubhca Domlmcana, la expenencIa de
recuperacIOn fue muy dIferente cuando los fondos prestados proveman de depositas de los
vecmos que cuando proveman de orgamsmos mternacIOnales (AgUllera-Alfred y Gonzalez­
Vega, 1993)

Cuando las orgamzaclOnes finanCIeras no captan depOSItas del publ1co, sus polítIcas
y procedImIentos son dornmados por los mtereses de los deudores Se favorece el desembolso
rapIdo de los fondos, pero se deSCUIda la recuperacIOn Los beneficIanos de los prestamos
son seleccIOnados SIn tomar en cuenta su capacIdad de pago y las tasas de Interes son
SubSIdIadas Esto lleva a perdIdas de operacIOn y a moroSIdad La responsablhdad de
proteger los fondos de los depOSItantes, en cambIO, obhga a mejorar el manejo del nesgo

G Dificultades en la MovlhzaclOn de DepÓSitos

A fin de Incrementar la oferta de faCIlIdades de deposito en las areas rurales, es
IndIspensable superar tres tIpOS de dIficultades

a) Resulta necesano, pnmero, IntrodUCIr InnOVaCIOnes en la tecnologIa de captacIOn de
fondos, que le permItan a los IntermedIarIos finanCIeros ofrecer este servICIO a costos
razonables y de manera rentable para el IntermedIarIO

b) Segundo, es IndIspensable revisar el marco regulatono a fin de que los controles y las
restnccIOnes mnecesanas tlplCOS de estrategIas de represlOn finanCIera, no obstaculIcen
mas la mtroducclOn de estas mnovaclOnes finanCIeras y permItan la prestaclOn rentable
de estos servICIOS a sectores mas amplIos de la poblaclOn

C) Tercero, es necesano promover la confianza de los depOSitantes Para esto se reqUIere
adoptar mecarusmos de regulaclOn y supervlslon prudencIal apropIados, que dlsmmuyan
el temor de perdIda de los fondos debIdo a la IlIqUIdez o InsolvenCIa del mtermedlano

SI bIen el acceso a faCIlIdades de deposIto convementes y seguras es de enorme valor
para los pequeños ahorrantes, el baJO monto promedIO de sus deposItas dIficulta la oferta de
estos servICIOS (Schmldt y ZeItInger, 1994b) El IntermedIarIo debe IncurrIr en gastos para
el manejo de las cuentas Estos gastos resultan del mantemmlento de un local apropIado, con
las medIdas de segundad sufiCIentes para proteger los fondos deposItados, Incluyendo el tIpo
de construcclOn de la ofiCIna y las bovedas InVerSIOnes en cajas de segundad y los sueldos
de los guardas La captaclOn de depOSItas tamblen oblIga a InVertIr en SIstemas de control
mterno mas eficaces, en VIsta de la responsabIlIdad de proteger los fondos del publIco del
fraude de empleados o de la IncompetencIa de los gerentes

Gastos adICIonales resultan de la necesIdad de contar con equipos de computo que per­
mItan venficar los saldos de una cuenta y calcular Intereses al mstante, en vista de la
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ImportancIa para el clIente de la lIqUidez y de la posIbIlIdad de hacer retiros a la VISta
Cuando se trata de un intermediarIo con una red de ofiCInas en dIversas localIdades, los
SIstemas de computo deben estar Interconectados, para ofrecerle al clIente flexIbIlIdad en
cuanto al lugar donde realIzar sus transaCCIones SI el Intermedlano esta sUjeto a encajes
legales, el eqmpo de cómputo es necesano para bnndarle a las autorIdades monetanas la
InfOrmaCIOn al dIa requenda para la determInaCIOn de estas oblIgacIOnes

El manejo de los depósItos reqUIere personal para reCIbIr y entregar fondos (caJeros),
así como personal para regIstrar las operacIOnes (contadores) En general, tanto las
rnverSIOnes en local y eqUIpO como las tareas del personal son IndependIentes del tamaño de
las cuentas Esto ImplIca que, por lemplra deposItado, el costo promedIO de manejar una
cuenta aumenta conforme el saldo de la cuenta dISminuye SI los costos fiJOS son elevados
y SI el número de cuentas es alto, pero el monto captado no es sustanCial, porque los saldos
son muy pequeños, la captacIOn de deposItas no es rentable

Estas dIficultades son menos graves en las zonas urbanas, donde eXIste una elevada
concentracIOn de la clIentela y donde los costos fiJOS de operar agenCIas y sucursales pueden
ser dilUIdos entre depoSItantes grandes y pequeños y clIentes que utIlIzan esas faCIlIdades para
otras transaCCIones Aún aSÍ, los mtermedlanos finanCIeros usualmente buscan dISmInUIr sus
costos requenendo montos mInImOS para la apertura de una cuenta SI el monto mlnImO es
elevado, esto restnnge el acceso de los pobres a las faCIlIdades de depOSIto En otros casos,
los IntermedIarIOS le trasladan al clIente parte de estos costos, al ofrecerles tasas de mteres
mas bajas cuando los montos depOSItados son baJOS Esto permIte, por lo menos, la eXIstenCia
de un servICIO convemente para el depoSItante, que de otra manera no sena ofreCIdo del todo

En las zonas rurales, sm embargo, los mtermedlanos finanCIeros tradICIOnales (bancos
comerCIales) encuentran mayores dIficultades para ofrecer estos servICIOS, en VIsta de los
requenmIentos de la tecnologIa bancana y de la menor denSIdad de la poblacIOn y pequeño
volumen de los negOCIOS Los bancos podran expandIr estos servICIOS solo en la medIda en
que adopten nuevas tecnologIas para hacerlo En algunos paIses se ha expenmentado, con
algun eXIto, con SIstemas de UnIdades movI1es para captar deposItas En otros paIses, las
autondades han autonzado a los bancos para que ofrezcan servICIOS en ofiCInas rurales solo
unos pocos dlas de la semana En otros casos, los bancos han utilIzado a agentes que recogen
los fondos por ellos Todo esto reqUIere cambIOS Importantes de actItud y, en algunos casos,
del marco regulatono TambIen reqUIere un entorno de segundad sufiCIente para los servICIOS
movI1es

Los Instrumentos de la represIOn finanCIera acentuan las dIficultades que los
mtermedIanos convenCIOnales encuentran en la prestacIOn de servICIOS de ahorro en las areas
rurales y de esta manera contnbuven al sesgo urbano en el desarrollo de la mfraestructura
bancarIa ASI, las restnccIOnes a las tasas de mteres que le ImpIden a los Intermedlanos
remunerar adecuadamente los depositas, les hacen aun mas dIfICIl atraer a los ahorran tes
Como no pueden competIr por medIO de las tasas que pagan, para aumentar su presencIa en
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el mercado los IntermedIarIOs le ofrecen otras ventajas a los deposItantes Estas ventajas
pueden InclUIr oficInas numerosas y cercanas, cajeros automatIcos, servIcIos de deposIto las
24 horas del dIa y otras convemenCIas y servIcIOs mas sofistIcados La mayoría de estas
faCIlIdades son de poco Interes para hogares-empresas rurales, pnnclpalmente para lo pobres

El costo promedIO de ofrecer estas ventajas es menor en las areas urbanas, por las
razones apuntadas, que en las areas rurales Esto lleva a los bancos a concentrar su atencIOn
en servIr las areas urbanas De esta manera, los deposItantes urbanos logran compensar las
bajas tasas de mteres que se les pagan con el acceso a estos otros servIcIOs y con la reduccIOn
resultante en sus costos de transaCCIOnes Los depoSItantes rurales, en cambIO, no solo se ven
perjudIcados por las bajas tasas ofreCIdas, SInO que tampoco tIenen acceso a estas ventajas
compensatonas

El mstrumento de represIOn finanCIera que mas perjudIca la movllIzacIOn de depOSItas
son los encajes legales Los encajes legales reducen la rentabIlIdad de los fondos captados
del publIco, al ImpedIrle al Intermedlano finanCIero transformar los depOSItas en activos
productIVOs (prestamos e inVerSIOnes)

Al ver redUCIda su rentabIlIdad como consecuencIa de las oblIgaCIOnes de encaje, el
IntermedIano pIerde incentivos para captar fondos del publIco, sobre todo en aquellas
locahdades donde le resulta mas caro hacerlo De esta manera los encajes y otras tenenCiaS
oblIgatonas de bonos del gobIerno por parte de los bancos tamblen contnbuyen al sesgo
urbano de la movIlIzacIOn de fondos

A la vez, el Intermedlano Intenta trasladarle a sus clIentes la InCIdenCia de este
Impuesto ImplIclto Este traslado nene lugar en la medIda en que las tasas de Interes que esta
dIspuesto a pagar por los depositas son mas bajas que las que pagana y las tasas de Interes
que cobra por los prestamos son mas altas que las que cobrana en ausenCIa de la oblIgacIOn
de encajes (Brock, 1992) Esto contnbuye a aumentar el margen entre las tasas paSIvas y las
tasas acnvas de mteres Cuando la remuneraCIOn por sus depOSItas no es tan atractiva como
antes, los depOSItantes con otras opCIOnes trasladan sus fondos a nuevos segmentos del
mercado, como las bolsas de valores, o al extenor Como los reqUISitOS de Ingreso a estos
otros mercados son elevados solo los depOSItantes grandes tIenen esta opcIOn Los
depOSitantes pequeños, como los que predomInan en las zonas rurales, termInan SIendo los
mas pelJudlcados por Instrumentos de represIOn finanCIera como los encajes elevados

Las restnccIOnes de entrada al mercado finanCIero tamblen perjudIcan al depOSItante,
al redUCir la competencIa En estructuras ohgopohcas de los mercados finanCIeros, los
pnnclpales peI]udlcados son los depOSItantes, no los deudores Con frecuencIa, los deudores
pnncIpales de los bancos son clIentes Importantes o empresas que tIenen vInCUlaCIOnes con
el mtermedIano finanCIero Los bancos le ofrecen tasas de mteres atractIvas a estos clIentes,
cuando depOSItan, y defienden el cobro de tasas de mteres bajas al prestarles ASI, la
consecuenCia del comportamIento ohgopohstlco de los bancos no son tasas actIvas demaSIado
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altas, SInO tasas pasivas demasiado bajas Los deposItantes, SIn embargo usualmente no
cuentan con medios para defender sus Intereses

Por todas estas razones, la reforma financIera favorece la movIlIzaclOn de deposItos
y es una condlcIOn necesaria para llevar facIlIdades de deposIto a las areas rurales En Vista
de los costos de ofrecer este servicIO, SIn embargo, la lIberallzaclOn financIera no es una
condICIón sufiCIente para lograr este propoSltO y, mIentras estos costos SIgan siendo elevados,
la oferta de facIlIdades rurales para deposItar sera lImitada

IntermedIarIOS financieros no bancarIos (e g , las cooperativas de ahorro y credlto) po­
seen con frecuencIa ventajas para ofrecer estos servIcIOs en comunIdades rurales pequeñas a
mas bajO costo que los bancos El dilema estnba en que, dada la fragilIdad de su dIseño
InStitucIonal y la ausenCIa de un marco apropIado de regulaclOn y supervlsIOn prudencIal,
estos mtermedIanos no bancanos tIenen menos capacidad de ofrecerle al depOSItante la
segundad que este demanda (FAü, 1995) La resultante falta de confianza lImIta las
oportumdades de captaclOn de estos Intermedlanos, excepto de sumas pequeñas usualmente
aportadas por el asocIado para obtener acceso a un prestamo

H ImportancIa de la RegulaCión y SupervIsIón PrudenCIal

La perdIda de los fondos depOSItados en un Intermedlano finanCIero tIene elevados
costos SOCiales Cuando el depOSItante es pobre, el perJUIcIO que se le causa no puede ser
Ignorado por la SOCIedad Con la perdida de sus reservas, el hogar-empresa queda expuesto
a nesgos y penunas potencIales Ademas, recuperar la confianza del pequeño depOSitante es
muy dIfícIl y su mala expenencla dificultara la captacIOn futura de deposltos

A la vez, la InsolvenCIa de un Intermedlano finanCIero sIgmfica la perdIda de acceso
al crédIto para clIentes que han desarrollado una relaClOn con este acreedor partIcular y
qUIenes podnan encontrar dIficultades para obtener de InmedIato el acceso a prestamos con
otros acreedores InStItUCIOnales SI el IntermedIano en qUIebra es Importante, Intentos de
retIro de deposItos en otras InstItUCIOnes podnan poner en pelIgro la estabIlIdad del SIstema
(efecto domInÓ) La qUIebra de un IntermedIano puede causar pamco y una cornda por los
depóSItos en otros IntermediarIOS, que aunque tengan una sItuaclOn finanCIera sana no pueden
hacerle frente a un retIro maSIVO e Inesperado de fondos Esta externalIdad negatIva es una
razon Importante para oblIgar a los IntermedIanos que captan deposltos del publIco a
someterse a la VIgIlanCIa prudenCIal de las autondades

EXIste aSI un acuerdo bastante generalIzado en cuanto a la neceSIdad de que el estado
regule y supervIse prudenCIalmente a los Intermedlanos finanCIeros que captan deposItas El
reconOCImIento de esta responsabIlIdad refleja un cambIO de actItud en cuanto al papel del
estado en la regulacIOn de los mercados finanCIeros MIentras que las regulaCIOnes y
controles propIOS de la represIon finanCIera distorSIOnan los mercados y reducen la efiCIenCIa
con que los IntermedIanos funCIOnan, la regulaclOn prudenCIal (preventiva) busca garantizar
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el funcIOnamIento estable y efiCIente de los mercados financIeros ASI, la regulacIOn
prudencial utIhza normas que restnngen las aCCIOnes de los Intermedlanos finanCIeros para
asegurar la segundad y robustez del sistema (estabilIdad) y su funcIOnamiento cOmpetltIvo
(efiCIencIa)

Desde el punto de VIsta macroeconomlco Interesa proteger la estabIlIdad del SIstema
de pagos del paIS Desde el punto de VIsta mIcroeconomICo Interesa proteger al depOSItante,
sobre todo al deposItante pequeño, ante nesgas exceSIVOS de perdidas como consecuenCIa de
la qUIebra de un IntermedIano, ya sea por mala admInlstracIOn o por fraude El dIlema esta
en balancear la busqueda de este obJetIVO de estabIhdad, con el obJetIVO de efiCIenCia, el que
podna requenr que Intermedlanos InefiCIentes salgan del mercado En este caso, lo que se
busca es que la salIda del mercado sea ordenada y no resulte en perdIdas para terceros que no
ttenen capaCIdad para protegerse adecuadamente Estas no son tareas facI1es (Chaves y Gon­
zalez-Vega, 1994)

La últtma decada ha presenCiado un progreso Importante en muchos paIses de Amenca
Latma en la reVISIón de la leglslacIOn, para otorgarle independenCIa y autondad a las
supermtendencIas de bancos y entIdades finanCIeras Se han hecho InVerSIOnes Importantes,
tambIen, en el fortalecumento de la capaCIdad InstItucIOnal de estos orgamsmos para hacerle
frente a las nuevas responsabIlIdades Este progreso no ha SIdo facI1, como lo demuestra el
atraso del proceso en el caso hondureño

El reto que se enfrenta en este caso es el de aSIgnarle a las supenntendencIas de
InstttucIones finanCIeras la responsablhdad adICIOnal de regular y supervIsar prudenCIalmente
a IntermedIanos finanCIeros no bancanos que pudIeran tener ventajas comparatIvas para
ofrecer prestamos y faCIlIdades de depOSIto en las areas rurales

Esta expansIon de la autondad de las supenntendencIas en la VIgIlanCia de nuevos tIpOS
de mtermedIarIOS finanCIeros tropIeza con dos clases de dIficultades Por una parte, el
beneficIO esperado de la SUpervIsIon, comparado con su costo, no es tan claro como en el caso
de los bancos Por otra parte, dada la estructura orgamzatlva de los IntermedIanos no
tradICIonales, en este caso la supervlslon reqUIere de Instrumentos y de destrezas dIStIntOS a
los usados en el caso de los bancos (Chaves y Gonzalez-Vega 1994)

En pnmer lugar, en VIsta de su tamaño pequeño, la qUlebra de IntermedIarIOS
finanCIeros locales, tales como una cooperatIva de ahorro y credlto o como una ONG que
presta serVICIOS de mIcrofinanzas, no amenaza la establhdad del SIstema con la mIsma
mtensIdad que lo haría la qUIebra de un banco Importante Por esta razon, los pequeños In­
termedIanos no banCarIOS tIenen menos pnondad desde la perspectiva del supenntendente
Es Importante reconocer, sm embargo que SI bIen los fondos mvolucrados son menores, el
numero de depOSItantes que se podnan ver afectados no es despreCIable SI, ademas, estos
depOSItantes pertenecen a estratos pobres de la poblaCIOn, eXIste un mteres SOCial y pOhtICO
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en eVItar problemas En VIsta de las dIficultades para organizarse y defender sus derechos,
los deposItantes pequeños deben ser representados por el estado

La dIficultad estnba en que esta es una tarea costosa Para una supenntendencIa que
SIente que cuenta con pocos recursos para VIgIlar un par de docenas de bancos, la POsibIlIdad
de que tenga que exammar un par de centenares de 1OtermedIanos finanCieros dIspersos por
el palS le representa una carga onerosa Ademas, es poco probable que los costos resultantes
puedan ser cubIertos, como en el caso de los bancos, por una cuota proporcIonal a los actIVOS
del 1OtermedIano que sea razonable La razon, de nuevo, es la ImportancIa de los costos fiJOS
en las actIvIdades de VIgIlanCIa

En segundo lugar, esta tarea reqUIere que la superIntendencia adqUIera la capaCIdad
de VIgIlar eficazmente a mtermedIanos dIferentes a los bancos Las dIferencIas son de dos
lipes en cuanto a la tecnologm de credIto que utIlIzan y en cuanto a su dIseño 1OstItucIOnal
Las ventajas comparativas de los 1OtermedIarIOS no tradiCIOnales surgen de utIlIzar una
metodologm mas apropIada para los clIentes rurales pobres Esta metodologia descansa
menos en el uso de garantías reales (hIpotecas) y mas en el contacto personal con el
prestatano, su reputaclOn y el acceso del acreedor a mformaclOn utIl sobre su honestIdad y
capaCIdad de pago (Gonzalez-Vega, 1995)

Las herramIentas de la superv1Slon bancana han SIdo desarrolladas alrededor de las ga­
rantIas reales y de estados financIeros audItados, en reflejO de la tecnologIa usada por los
bancos mIsmos para manejar el nesgo Estas herramIentas no son apropIadas en el caso de
mtermedIarIOs no bancanos que no descansan en garantIas reales para Incentivar la
recuperacIOn de los prestamos y cuyos clIentes no cuentan con estados financIeros

Ademas, las normas de la regulacIOn y supervIsIOn bancana han SIdo desarrolladas
para VIgIlar a bancos pnvados, cuyos dueños estan claramente IdentIficados Porque los
afecta dIrectamente en su patnmonIo, estos dueños tIenen mteres en proporCIOnar el control
mterno necesano para prevenir el comportamIento fraudulento por parte del personal del
banco y para asegurarse que ese personal mterpreta y aplIca correctamente los lIneamIentos
en cuanto a las pohtIcas financIeras de la 1OstItucIOn Cuando este es el caso, el papel del
supenntendente se lImIta a restnngIr el comportamIento oportUnIstIco de los dueños, es deCIr,
a proteger los 10tereses de los deposItantes de la InClInaClOn que los dueños podnan tener a
asumIr nesgas excesIVos (Chaves y Gonzalez-Vega, 1994)

En muchas de las organIzaCIOnes finanCIeras no tradICIOnales, s10 embargo, no eXIsten
dueños claramente definIdos nI se han desarrollado mecanIsmos de control mterno sufiCIentes
para proteger los mtereses de los deposItantes Cuando no eXIsten dueños, como en el caso
de las organIZaCIOnes pnvadas voluntanas (ONGs), es necesano extender la supervIsIOn
prudenCial a una evaluacIOn de la labor de la gerenCIa y de las polItIcas adoptadas por el 1Oter­
medIano, a fin de establecer el grado de autosustentabIlIdad de la organIZaCIOn
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Esta es una vIgilancIa mas labonosa que la que es usual en el caso de los bancos En
el caso de los mtermedIanos no bancanos no basta con venficar, para estos propOSltOS, el
cumplImIento de cIertas razones financIeras a los mveles requendos, por ejemplo, como los
que surgen de las normas del Convemo de BasIlea Las supenntendenclas de entIdades finan­
CIeras necesItan desarrollar las destrezas adICIOnales para poder ejecutar con eficaCIa la doble
labor de control mterno y de VIgIlanCIa externa Esta tarea es compleja, porque las
supenntendencIas no llenen buen conOCImIento m expenencla con las tecnologías finanCIeras
desarrolladas por las organIzacIones locales no bancanas

En el caso de las cooperallvas de ahorro y credlto, el dIlema estnba en que los dueños
son a la vez los clIentes Por la estructura de gobIerno de las cooperatIvas (una persona, un
voto), estas organIzacIones son facIlmente dommadas por los mtereses de los deudores Se
presenta aqUI un seno conflIcto de obJetIVOS En su calIdad de dueños, a los aSOCIados les
corresponde eXIgIr que se adopten polítIcas VIgorosas de recuperacIón de los préstamos En
su condICIón de deudores, sm embargo, su mteres es que la cooperatIva sea fleXIble en el
cobro de las oblIgaCIOnes Esto lleva, con frecuencIa, a la qUIebra de la cooperatIva

Los ahorrantes netos, por su parte, no tIenen sufiCIentes votos para ImpedIr la
adopCIón de polItIcas que favorecen a los deudores (Chaves y González-Vega, 1994) La
pnnclpal consecuenCIa es que la cooperatIva no atrae a verdaderos depOSItantes, en su
condIcIon de umdades superavltanas Más bIen, las aportaCIones y depósItos representan la
señal de una expectatIva de obtener un prestamo en el futuro cercano SI todos los aSOCIados
desean reCIbIr préstamos, pero depOSItan solo una fraCCIón de los montos del crédIto
demandado, el SIstema no es autosostemble Cuando la organlzacIOn no puede ofrecer una
Imagen de sostembIlIdad y permanencIa, le resulta muy dIfIcIl cobrar los préstamos
(González-Vega, 1994)

En VIsta de los costos y de las dIficultades tecmcas para supervIsar IntermedIanos
finanCIeros no bancarIOS que podnan tener ventajas comparatIvas para mOVIlIzar deposltos en
las areas rurales y darle crédIto a pequeños productores, en algunos países se ha
expenmentado con estructuras alternatIvas de supervlslon finanCIera Cuando la autondad
de SupefVlslon está en manos de los mIsmos supervIsados, SIn embargo, eXIste temor de que,
en caso necesarIO, las normas y castIgos no vayan a ser aplIcados con el ngor requendo En
ausenCIa de esta dISCIplIna, los depOSItantes no adqUIeren sufiCIente confianza y el volumen
de deposItos va a ser pequeño

En resumen, la expansIOn de las facIlIdades para depoSItar en las areas rurales reqUIere
de reformas en el marco regulatono, de mnovaClones en tecnología finanCIera y del establecI­
mIento de un marco adecuado de supervlSl0n prudenCIal NInguna de estas tareas es facl1
La reforma regulatona tropIeza con obstáculos pOlItICOS que con frecuencIa ImplIcan que la
reforma es parCIal e Incompleta Usualmente esto peIJudIca a las poblaCIOnes rurales La
mnovacIOn finanCIera reqUIere mvertlr recursos en dIseño yexpenmentacIOn Esto no va a
ocurnr mIentras la captaCIón de fondos no sea rentable El desarrollo de la supervlsIOn
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prudencial reqUIere un mejOramIento InstItUCIOnal que toma tIempo En vIsta de estas
dIficultades, las autondades deben InVertIr de Inmediato en estos procesos
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SECCION IV
HACIA LA MOVILIZACION RURAL DE DEPOSITOS CONCLUSIONES

El objetivo del presente estudIO ha sIdo proporcIonarle a las autondades a los
orgamsmos mternacIonales y a los IntermedIanos financIeros Interesados elementos de JUICIO
conceptuales que facIlIten la toma de decIsIOnes y las aCCIones necesanas para expandIr la
oferta de facIlIdades de deposito en las areas rurales de paIses en VIas de desarrollo

La expansIOn de las facIlIdades para depOSItar fondos en IntermedIanos finanCIeros
contnbuma a aumentar la productIVIdad y el bIenestar de los hogares-empresas rurales y a
una aSIgnacIOn mas efiCIente de los recursos Por estas razones las autOrIdades y las
organIZaCIOnes internaCIonales que apoyan su desarrollo debenan hacerle frente al reto
ImplIcIto en la movIlIzacIOn del ahorro rural, una de las tareas Incompletas en el proceso de
reforma fInanCIera SI bIen se trata de una tarea Importante, el reto presenta dIficultades
sustanCIales

A nIvel agregado, para corregIr el sesgo a favor del credIto y en contra de la
movIlIzacIOn de deposItas que caractenzo a la estrategIa prevIa de desarrollo finanCIero, se
neceSIta una profundIzaclOn mayor de la reforma finanCIera, que elImIne el efecto repreSIVO
de los encajes confiscatonos y la InCIdenCIa de otros Instrumentos cuasIfiscales que
dIstorSIonan el funCIonamIento del sIstema finanCIero Esta tarea es polItIcamente dIfICIl,
porque los depOSItantes no estan tan bIen organIzados como los deudores y porque el
GobIerno mIsmo es el pnncIpal deudor en la economIa Se reqUIere ademas, mantener una
estabilidad macroeconomIca sostenIda, con base en el logro del eqUIlIbrIO fiscal, que elImIne
las expectatIvas de InflaCIOn y de devaluacIon

A nIvel sectonal, las autondades deben promover el desarrollo de la mfraestructura
fíSIca e InSutuclOnal que reduzca los costos de transaCCIOnes de todos los partiCIpantes en los
mercados finanCIeros rurales y que mcentIve la IntroduccIon de InnOVaCIones en las
tecnologIas de captaCIón de depOSItas de los IntermedIanos Esta tarea es teCnIcamente
dIfIcIl, dados los obstaculos que deben ser superados para que las transaCCIOnes finanCIeras
rurales le resulten rentables a los IntermedIanos y los costos de transaCCIones de sus clIentes
se reduzcan a nIveles razonables

Por estas razones, los cambIOS en el marco regulatono y en las pohtIcas que han
resultado de la reforma finanCIera aunque necesanos no han SIdo sufiCIentes para corregIr
el sesgo urbano que SIempre ha caractenzado al desarrollo del SIstema finanCIero hondureño
Ademas, el desarrollo de un marco de regulaclOn v supervIsIon prudenCIal moderno debe
tomar en cuenta la neceSIdad de lI1crementar la confianza de la poblaclOn rural en dIversos
tIpOS de organIZaCIOnes finanCIeras que prestan servICIOS de deposito en el campo Esto
reqUIere cambIOS legIslativos v esfuerzos de fortaleCImIento lllstItUCIOnal, tanto de las
entIdades supervIsoras como de los IntermedIanos supervIsados
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