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PREFACIO

PRODEPAH es un esfuerzo entre el Gobierno de Honduras y la Agencia para el Desarrollo
Internacional de los Estados Unidos de America (USAID) La segunda fase relacionada con el
area agricola, se ha denominado "Proyecto para el Desarrollo de Politicas Agricolas de Honduras"
(PRODEPAH) En esta fase, el proyecto apoyara la ejecucion del Programa Sectorial Agricola y

tambien la formulacion de politicas en el area de recursos naturales

El principal enlace nstitucional del proyecto es con la Umidad de Planeamiento y Evaluacion
de Gestion (UPEG) en la Secretaria de Agriculura y Ganaderia El proyecto se lleva a cabo con
la colaboracion de Chemonics International, bajo el contrato numero 522-0325-C-00-3298
Chemonics trabaja en asociacion con Sigma One Corporation

Las politicas relacionadas con la liberalizacion de los mercados, particularmente los
mercados de los productos agropecuar1os, constituyen elementos principales dentro de las reformas
incorporadas en el Programa Sectorial Ellas se orientan a mejorar la rentabilidad del sector
agricola, motivar una utthizacion mas eficiente de sus recursos, mncrementar la iversion y promover
una mayor participacion del sector privado en las diferentes etapas del ciclo agricola y forestal en
forma simultdnea Estas reformas permiten liberar recursos fiscales, anteriormente comprometidos
en subsidios generalizados y gastos de operacion de empresas estatales, para reorientarlos hacia
actrvidades propiamente estatales promotoras de crecimiento y hacia subsidios focalizados para la
poblacton de menores 1ngresos

Una de las preocupaciones de las autoridades hondurefias ha sido mejorar el acceso de
amplios segmentos de la poblacion rural a los servicios financieros tanto credito como facilidades
de deposito En Honduras, el acceso Iimitado a los servicios financieros institucionales ha
constituido un obsticulo al desarrollo de las areas rurales La limitacion de estos servicios tambien
ha restringido oportunidades para el ahorro, con la consecuente disminucion de la actividad
productiva rural Ademas, a pesar de existir diversas propuestas para hacerle frente al reto de
mejorar la prestacion de servicios financieros en areas rurales, no se cuenta todavia con una
estrategia clara y congruente para lograr este proposito Este documento tiene el proposito de
proporcionarle a las autoridades elementos de juicio conceptuales y empiricos para el disefio de
intervenciones apropiadas y conducentes al desarrollo exitoso de organizaciones financieras que
atiendan a las clientelas rurales

El documento fue elaborado por Claudio Gonzalez-Vega, Jerry R Ladman y Jose Isaac
Torrico Danilo Alvarado efectuo la edicion final del estudio

Este estud1o no hubiera sido posible sin la valiosa colaboracion de numerosas personas En
particular, sin embargo, el autor desea expresar su agradecimiento a los Sefiores Ricardo Arias
(Ministro de Agricultura y Ganaderia), Julio Paz (Chemonics International) Michael L Wise y
John Chudy (USAID) apoyaron la investigacion

Las opimones expresadas en este documento son las del autor y no necesariamente las de
las organizaciones patrocinadoras del estudio
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RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo explora las oportumidades y dificultades inherentes en una expansion
de las facilidades para depositar en las areas rurales de paises en vias de desarrollo. Estas
oportunidades surgen de la existencia de ahorros en las dreas rurales que representan poder
de compra que podrian ser movilizado por intermediarios financieros dispuestos a prestar
los servicios de depdsito.

La discusi6n de un marco conceptual contemporaneo acerca de la demanda y la oferta
de facilidades de depésito en las zonas rurales es indispensable en vista de algunas

percepciones incorrectas pero bien arraigadas en muchos paises en desarrollo Dos de las mas
importantes de estas percepciones son

a) La 1dea de que solamente el crédito, pero no los depdsitos, contribuye a la
produccion, y
b) La 1dea de que es necesario proteger a los deudores de los acreedores

El poco nterés politico mostrado hasta recientemente por la movilizacién de depositos
tambien ha descansado en una serie de supuestos incorrectos Estas suposiciones a prior
partieron de la observacion de que la poblacion de los paises en desarrollo y, en particular,
la poblacién rural es una poblacion pobre Tres supuestos muy relacionados derivan
conclusiones incorrectas a partir de esta observacién

a) Que los pobres no pueden ahorrar,
b) Que los pobres no demandan facilidades de depdsito, y
c) Que a los pobres no les atrae ganar una tasa de interes razonable por sus depositos

A partir de estos supuestos se concluyo incorrectamente que no existe poder de compra
en las zonas rurales que pueda ser movilizado en la forma de depositos y que no vale la pena
ofrecerle a los pobres rurales facilidades para depositar, porque de todas maneras no las van
ausar Esta actitud paternalista no solo privo a los pobres rurales de un servicio valioso para
ellos, smo que contribuyo al fortalecimiento de otras dos conclusiones tambien incorrectas

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

b) Que los productores rurales no pueden pagar por los prestamos tasas de interes que
reflejen el verdadero costo de oportunidad del poder de compra que se les transfiere,
es decir, el verdadero valor de los fondos con que ellos podrdn adquirir recursos y
otros no

En la ultima década se ha acumulado abundante evidencia empirica en cuanto a la falta
de validez de estas suposiciones a prior:  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 oportunidades convenientes y seguras para depositar a la
poblacion rural, la demanda por estos servicios ha sido intensa, y
C) S1 las tasas de interes son mas atractivas, ceteris paribus, 1os hogares-empresas rurales

tienden a depositar mas

Existen tres tipos de circunstancias que afectan la decision a ahorrar de un hogar-
empresa

1 La oportunidad para ahorrar, afectada por la rentabilidad de las oportunidades
productivas al alcance del hogar-empresa o por la disponibilidad de facilidades para
depositar,

2 La disposicion a ahorrar, afectada por variables como la tasa de interes, la etapa en

el ciclo de vida del jefe de la famiha y por expectativas, las que muchas veces reflejan
rasgos culturales, y

3 La capacidad de ahorrar, determinada por variables tales como €l nivel del ingreso,
la tasa de dependencia (numero de familiares que dependen de los receptores de
ingresos) y los niveles ya acumulados de riqueza

Ahorro y depositos estan imtimamente vinculados Por un lado, sin ahorro, el ciimulo
de depositos 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 varios periodos En ausencia de estas facilidades, habran menos
incentivos para ahorrar Una 1dentificacion de los determinantes de los depositos requiere
comparar caracteristicas deseables de formas alternativas de mantener la riqueza
Usualmente, las caracteristicas que importan son el rendimiento relativo ofrecido por los
activos alternativos, la incertidumbre acerca de estos rendimientos y otros riesgos asociados
con €sos activos, incluyendo el grado de correlacion que pueda existir entre sus rendimientos

El objetivo del presente estudio ha sido proporcionarle a las autoridades, a los
organismos internactonales y a los intermediarios financieros interesados elementos de juicio
conceptuales que faciliten la toma de decisiones y las acciones necesarias para expandir la
oferta de facilidades de deposito en las areas rurales de paises en vias de desarrollo

Las conlusiones generales son

® La expansion de las facilidades para depositar fondos en intermediarias financieras
contribuiria ha aumentar la productividad y el bienestar de los hogares-empresas rurales

e Se necesita una mayor profundizacion de la reforma financiera para corregir €l sesgo a
favor del crédito y en contra de la movilizacion de ahorros

® Se debe promover el desarrollo de la infraestructura fisica e institucional que reduzca los
costos de transaccion de los participantes en los mercados financieros rurales
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SECCION I
INTRODUCCION

A Una Tarea Incompleta

Este trabajo explora las oportunidades y dificultades inherentes en una expansion de
las facilidades para depositar en las areas rurales de paises en vias de desarrollo Estas
oportunidades surgen de la existencia de ahorros en las areas rurales que representan poder
de compra que podria ser movilizado por intermediarios financieros dispuestos a prestar los
servicios de deposito  Estos servicios incrementarian tanto la productividad y el bienestar de
los hogares-empresas rurales que de esta manera lograrian un mayor acceso a la n-
termediacion financiera como la eficiencia en la asignacion de los recursos de la economia
Las dificultades para lograrlo reflejan tanto restricciones artificiales a la captacion de
depositos que resultan de un marco regulatorio inadecuado como obstdculos efectivos que
encarecen la prestacion del servicio y limitan su rentabilidad

El proposito principal del trabajo es insistir en la necesidad de que las autoridades
gubernamentales y las organizaciones internacionales que apoyan el desarrollo economico de
estos paises le hagan frente al reto que resulta de una de las tareas incompletas en el proceso
de reforma financiera que se ha intentado llevar adelante en anos recientes Se trata de la
urgencia de promover la movilizacion del ahorro rural mediante una oferta mas eficiente de
facilidades de depostto a los hogares-empresas que viven y trabajan en las zonas rurales

La tarea se encuentra incompleta por dos razones Por una parte, porque en los
esfuerzos por promover el progreso del sistema financiero por mucho tiempo se le ha puesto
mayor atencion a la expansion de la oferta de credito y se ha descuidado la oferta de servicios
de deposito Los servicios de deposito representan, sin embargo, la otra dimensién
indispensable para que la intermediacion financiera contribuya plenamente al crecimiento de
la economia Aun mds, la calidad de los servicios de depdsito posiblemente afecte a una
proporcion mas amplia 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 incompleta mientras
no se le atribuya a los servicios de deposito la misma importancia que al credito

Por otra parte, el proceso de reforma financiera ha introducido cambios en la
regulacién y en las politicas que influyen sobre el funcionamiento del sistema financiero de
manera global Estos cambios regulatorios no han sido suficientes, sin embargo, para
corregir €l sesgo urbano que por mucho tiempo ha caracterizado al desarrollo de los sistemas
financieros (Gonzalez-Vega y Camacho, 1988) La tarea de la reforma financiera estara
ncompleta mientras sigan adoptandose medidas que privan a la poblacion rural del acceso a
facilidades de deposito convenientes rentables y seguras El papel del estado en este caso no
se debe limitar a establecer un marco regulatorio neutral, sino que el estado debe contribuir
con una infraestructura fisica e instituctonal que facilite el funcionamiento de los mercados



financieros rurales y debe apoyar la innovacion en tecnologias financieras que hagan factible
la tarea propuesta

Una mejor infraestructura fisica (¢ g , caminos, comunicaciones, nstrumentos para
la formaci6n de capital humano) es indispensable para reducir los costos de transacciones de
todos los participantes (depositantes, deudores e intermediarios) en los mercados financieros
rurales Una mejor nfraestructura legal e institucional (legislacion sobre derechos de
propiedad, mecanismos para hacer valer los contratos, mayor seguridad piblica, la
supervisién prudencial de los intermediarios que captan depdsitos) es indispensable para que
los mercados financieros rurales puedan operar a costos mds bajos y con menores riesgos y
para que los clientes potenciales puedan participar con confianza en estas transacciones

La mnnovacién en tecnologias financieras es indispensable para poder producir
rentablemente servicios financieros (crédito y facilidades de deposito) en mercados menos
densos, con menores oportunidades de diluir costos fijos, y para superar las dificultades de
informacién y de ejecucién de contratos que caracterizan a las transacciones financieras Sin
estas mnnovaciones serd imposible ofrecer estos servicios en areas marginales de manera
sostenida Tanto el desarrollo de la infraestructura fisica e institucional como la creacién de
conocimiento representan bienes publicos y seran suplidos en montos inferiores al optimo a
menos de que el estado promueva su oferta

Completar la reforma financiera y promover el desarrollo de la infraestructura
requerida para permutir la movilizacién de depositos en las zonas rurales es importante por
varias razones Desde una perspectiva macroeconémica, la captacion de depositos y la
movilizacion del ahorro nacional contribuyen al crecimiento econémico con equidad y con
estabiidad Desde una perspectiva sectorial, el mejor desempefio de los mercados financieros
rurales contribuye al bienestar de la poblacién rural, donde se concentra la mayor proporcion
de los pobres Desde una perspectiva dindmica, €l mejoramiento de los intermediarios
financieros rurales es un elemento importante en el desarrollo de la infraestructura
mstitucional indispensable para la modernizacién de la economia

La tarea, sin embargo, no es facil Las dificultades que deben ser superadas antes de
que se puedan ofrecer facihdades rurales de depdsito amplhiamente disponibles y rentables para
los intermediarios financieros son serias No basta con reformar las politicas financieras,
aunque tal reforma es una condicion necesaria para poder miciar la tarea La reforma del
marco regulatorio debe ser complementada con el desarrollo de un esquema de supervision
prudencial eficaz, que no solo promueva confianza entre los depositantes potenciales, sino que
le evite al estado la posibilidad de tener que incurrir en costos cuasi-fiscales debidos al
salvamento de intermediartos financieros insolventes (Rojas-Suarez y Weisbrod, 1996) Se
requiere ademas un proceso de innovacion financiera que permita contar con nuevas
tecnologfas para movilizar depositos a mas bajo costo tanto para el mntermediario como para
el ahorrante



Cada una de las tareas anteriores es compleja y costosa y para llevarlas adelante se de-
ben superar dificultades politicas importantes Para tener éxito, el punto de partida debe ser
un reconocimiento claro de las oportunidades y de las dificultades inherentes en estas tareas
Identificarlas constituye el proposito de este trabajo

B Importancia de las Facihdades de Depdsito

El punto de partida conceptual para este trabajo es que la oferta de facilidades de
deposito es importante para el desarrollo rural Recientemente, las autoridades han
reconocido cada vez mds que los depdsitos son importantes para la producciéon  Esta visién
les reconoce 1mportancia, sin embargo, porque los depositos son la fuente de buena parte de
los fondos prestables de los intermediarios financieros Cuando la captacién de depdsitos
mejora, las posibilidades de prestar aumentan y asi los depositos contribuyen indirectamente
a la produccién Recientemente la atencion se ha volcado hacia la captacion de depositos
como resultado de las restricciones al crecimiento del crédito de los bancos centrales que
acompaian a los programas de estabilizaci6n macroeconémica

Lo mas importante, sin embargo, es entender que los depdsitos per se tienen directa-
mente la capacidad de aumentar la produccion Al nivel macroeconomico, los depdsitos
contribuyen con la mitad de la tarea de la intermediacién financiera el traslado de fondos
desde usos poco atractivos hacia usos mas rentables de los recursos El papel de los depdsitos
en este proceso estriba en ofrecer oportunidades para eliminar usos de los recursos con bajas
tasas de rendimiento marginal, lo que permite aumentar la productividad de la economia
(Gonzdlez Vega, 1986) A la vez, el rendimiento de los depdsitos le permite a los ahorrantes
participar en los frutos de oportunidades de inversion mds atractivas que las que ellos mismos
poseen Finalmente, los depositos facilitan €l manejo del riesgo y de la liquidez por parte del
hogar-empresa rural, aumentando su productividad

Porque valoran el impacto posttivo de las facilidades de depdsito en la productividad
de sus empresas y en el bienestar de sus familias, los hogares rurales demandan servicios
convenientes y seguros de deposito No se puede suponer, al observar que no siempre
mantienen depdsitos, que falte una disposicion a depositar Lo que no existe es la
oportunidad 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 infraestructura fisica e institucional subdesarrollada como los elevados
costos de transacciones para los participantes en los mercados financieros rurales Para el
intermediario estos costos dependen de la densidad del mercado, para el depositante estos
costos dependen de la proximidad de la oficina del intermediario  Sélo con nnovaciones
financieras se podran superar de manera sostenible los costos que resultan de estas
dificultades

La conveniencia de las tacilidades de deposito, que es un reflejo de los costos de
transacciones en que los depositantes incurren, es un determinante importante de la



disposicion a depositar La seguridad de los depositos tambien importa Al depositante le
preocupa no solo que el intermediario quiebre o que sus duefios desaparezcan con los fondos,
sino tambien que lo asalten con ocasion de sus transacciones con el intermediario La poca
seguridad tambien dificulta la adopcion de tecnologias innovativas para la captacion de
deposttos, tales como los cajeros ambulantes

En térmnos reales, las tasas de interes también importan Cuando las tasas de interes
nominales son tan bajas que n1 siquiera protegen al depositante de los efectos de la inflacion,
es como s1 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 inflacionario A menos de que se
ofrezca seguridad, tanto ciudadana como por medio de un marco de regulacion prudencial
adecuado, el ahorrante preferira mantener su riqueza de otras maneras Las autoridades y
agencias internacionales que deseen promover la movilizacion del ahorro rural deben
1dentificar los mcentivos que afectan estas decisiones de los hogares-empresas rurales

C Orgamzacion del Estudio

En efecto, este trabajo intenta ofrecerle herramientas analiticas a quienes esten
dispuestos a aceptar el reto implicito en esta tarea inconclusa En el se presenta, primero, una
descripcién de las percepciones y supuestos comunes sobre la movilizacion de ahorro rural
Segundo, se presenta un marco conceptual que 1dentifica 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 Finalmente, se tienen algunas conclusiones



SECCION II
PERCEPCIONES Y SUPUESTO SOBRE LA MOVILIZACION
DE AHORROS RURALES

A Percepciones Sesgadas

La discusion de un marco conceptual contemporaneo acerca de la demanda y la oferta
de facilidades de deposito en las zonas rurales es indispensable en vista de algunas
percepeiones incorrectas pero bien arraigadas en muchos paises en desarrollo Dos de las mds
importantes de estas percepciones son

a) La 1dea de que solamente el crédito, pero no los depositos, contribuye a la
produccion, y

b) La idea de que es necesario proteger a los deudores de los acreedores

Con frecuencia se escuchan afirmaciones que indican que "si no hay crédito, no habra
produccion" o que sostienen que "ahora que ya hay crédito disponible, no hay que
preocuparse porque la produccion no vaya a ser suficiente” Estas afirmaciones carecen de
validez o presentan solo una vision parcial de la importancia de la intermediacion financiera
A pesar de que son incorrectas, estas afirmactones usualmente son politicamente poderosas
y tienen influencia en la formulacion de las politicas economicas y en la legislacién

Estas afirmaciones carecen de validez porque la mayor parte de la produccién se lleva
adelante por productores que no tienen acceso al credito o que no quieren endeudarse ' Desde
luego, en aquellos casos cuando existen oportunidades productivas que no pueden ser
aprovechadas plenamente por falta de recursos propios suficientes, el crédito si puede
contribuir a aumentos en la produccion Productores con oportunidades productivas atractivas
y recursos prop1os mnsuficientes generan legitimas demandas de credito y estardn en capacidad
de endeudarse a las tasas de interes del mercado y podrdn cancelar su obligacion en el plazo
convenido Productores con recursos propios suficientes, sin embargo, no necesitan ni desean
endeudarse para poder producir

S1 no existen oportunidades productivas, sin embargo, el credito no puede lograr
ningun aumento en la produccion En efecto, el credito no puede crear el mercado inexistente
para un producto no deseado, ¢l credito no puede construir el camino cuya ausencia impide
la comercializacion de un cultivo, el credito no puede generar una tecnologia desconocida que

1 Perdomo (1995) encontro que no hav correlacion entre los montos de credito agropecuario de los bancos
y los mveles de la produccion agropecuaria en el caso hondurefio



permutiria reducir los costos de produccion a un nivel competitivo, el credito 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 atencion de las autoridades,
quienes no toman las acciones necesarias para enfrentar estos otros obstaculos al desarrollo
rural porque piensan que lo inico que se necesita es mas crédito Al no ser superadas estas
otras hmitaciones, 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 oportunidad que no existe n1 otorga la capacidad de pago que no tiene  Si el intermediario
no es agil en la recuperacion 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 interesa 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 "si no hay facilidades de
deposito, no habrd produccién” Se puede demostrar, sin embargo, que cuando existen
oportunidades productivas en alguna parte de la economia, las facilidades de deposito pueden
contribuir a la produccién tanto como los prestamos Cuando se reconozca que las facilidades
de depdsito importan para la productividad y bienestar de los hogares-empresas rurales, se
podrd comenzar con las acciones necesarias para incrementar €l acceso a esas facilidades

Tanto la legislacidn como las politicas de los gobiernos, sin embargo, tienden a
proteger a los deudores a expensas de los depositantes  Esta preferencia politica por proteger
a los deudores necesita explicacién, en vista de una aparente paradoja S1 lo que le interesa
a los politicos es el numero de votantes, en cualquier pais existe un mayor numero de
depositantes que de deudores De hecho, los depositantes representan el grupo mds numeroso
de acreedores en cualquier economia, en el sentido de que los depositantes (como cualquier
otro acreedor) ponen su poder de compra a disposicion de otros y asumen el riesgo de que los
fondos entregados no les sean devueltos

Ademds, el nivel del ingreso del depositante promedio es menor que el nivel del
ingreso del deudor promedio de estos intermediarios financieros Desde una perspectiva de
equidad, por lo tanto, la preferencia por los deudores le otorga privilegios a los mas ricos a
expensas de los mds pobres Por qué los politicos defienden a los deudores (que son
comparativamente mds ricos) € 1ignoran a los depositantes (que son comparativamente mas
pobres)?

Esto pone en evidencia la paradoja (S1 los depositantes son acreedores y son mas
numerosos y mds 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



tiene explicacion Lo que esta proteccion asimetrica refleja es la menor capacidad de
orgamzacion 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 autoridades tienen que corregir esta asimetria

B Supuestos Incorrectos

El poco nteres politico mostrado hasta recientemente por la movilizacién de depdsitos
ha descansado en una serie de supuestos incorrectos Estas suposiciones a priort 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 dertvan conclusiones
incorrectas a partir de esta observacion

a) Que los pobres no pueden ahorrar,
b) Que los pobres no demandan facilidades de deposito, y
) Que a los pobres no les atrae ganar una tasa de interes razonable por sus depositos

A partir de estos supuestos se concluyo incorrectamente que no existe poder de compra
en las zonas rurales que pueda ser movilizado en la forma de depositos y que no vale la pena
ofrecerle a los pobres rurales facilidades para depositar, porque de todas maneras no las van
ausar Esta actitud paternalista no solo privo a los pobres rurales de un servicio valioso para
ellos, sino que contribuyo al fortalecimiento de otras dos conclusiones tambien incorrectas

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 interés que
reflejen el verdadero costo de oportunidad del poder de compra que se les transfiere,
es decrtr, el verdadero valor de los fondos con que ellos podrdn adquirir recursos y
otros no

Estas dos conclusiones tambien contribuyeron a la represion de las actividades de
captacion de depositos Se supuso que los productores siempre necesitan crédito para
producir porque se concluyé que no tienen recursos propios suficientes para hacerlo, ya que
no pueden ahorrar Se decidio, ademas, subsidiar el credito, con lo que se penalizd a los
ahorrantes Cuando se fija la tasa de interes activa a un nivel artificialmente bajo y se
reconoce el margen elevado con que operan los intermediarios financieros en los paises en
desarrollo, la tasa pasiva mnevitablemente sera artifictalmente baja Es decir, se penaliza a los
depositantes para poder subsidiar a los deudores Cuando las tasas de interes se vuelven
negativas en términos reales, parte del poder de compra de los depositantes es confiscado por
el intermediario (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 situacion absurda de



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 recibio) y al ahorrante se le
penaliza por su posposicion del consumo

La politica de credito subsidiado incorpord, ademas, una contradiccidn importante,
ya que se supuso que una tasa de interes baja seria un incentivo apropiado para estimular la
produccion, pero al mismo tiempo se supuso que los mismos productores no se sentirian
estimulados a ahorrar por una tasa de interes alta Es decir, en un caso se esperaba que los
productores serian muy sensibles al nivel de la tasa de interes y en el otro no Esta es una
posicion dificil de sostener y que no ha encontrado fundamento empirico

En la ulttma década se ha acumulado abundante evidencia empirica en cuanto a la falta
de validez de estas suposiciones a prior1  Esta evidencia confirma que

a) En las zonas rurales de los paifses 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 oportunidades convenientes y seguras para depositar a la
poblacion rural, la demanda por estos servicios ha sido intensa, y

c) S1 1as tasas de interes son mds atractivas, ceteris paribus, 1os hogares-empresas rurales
tienden a depositar mds

Se ha acumulado abundante evidencia empirica, ademas, en cuanto al fracaso de los
programas de crédito dingido y subsidiado Los programas de credito subsidiado no lograron
promover la produccién (no fueron un motor eficaz del crecimiento), no mejoraron la
distribucion del ingreso (fueron una herramienta inapropiada para perseguir objetivos de
equidad social) y eventualmente desaparecieron, por su incapacidad de cubrir costos y
recuperar prestamos (fueron una base debil para construir la infraestructura financiera rural)

31 1a realidad contradice los supuestos en que se basaron las politicas del pasado, por
qué cuesta tanto reformar estas politicas? Desde una perspectiva de economia politica, la
respuesta en parte refleja que s1 bien los depositantes son un segmento mas numeroso de la
poblacion, son tambien un segmento heterogeneo y de menores ingresos y, por lo tanto, con
menos capacidad de organizacion El hecho de que por este motivo su influencia en los
procesos de formacién de las politicas econémicas haya sido minima no significa, sin
embargo, que no exista un interés social importante en la movilizacion del ahorro rural Esto
no se logrard mientras las autoridades sigan tomando decisiones basadas en supuestos
1NCOITECtos



SECCION III
AHORROS RURALES Y CAPTACION DE DEPOSITOS MARCO CONCEPTUAL

A Crédito y Depositos Promocion Asunetrica

Una marcada asimetnia ha caractenizado, desde la decada de los cincuentas, los
esfuerzos de los gobiernos y de las agencias internacionales por promover la profundizacion
de los mercados financieros rurales en los paises en desarrollo y por aumentar la oferta de
servicios financieros para sectores marginales de la poblacion la mayor parte de estos
esfuerzos han estado onientados a expandir la oferta de credito, mientras que a la expansion
de facilidades de captacion de depositos se le ha prestado muy escasa atencion >

Esta promocién asimetrica ha representado una debilidad fundamental de las politicas
financieras de los paises en desarrollo y ha tenido consecuencias negativas particularmente en
los mercados financieros rurales de estos paises Honduras no ha sido la excepcion En este
y en muchos otros paises 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 necesario, entre otras cosas, entender
adecuadamente los origenes de este trato asimetrico

Esta promoci6n asimétrica del credito y de la captacion de depositos ha respondido,
entre otras razones, a supuestos incorrectos acerca del papel de la intermediacion financiera
en procesos de desarrollo economico y acerca del comportamiento financiero de los hogares-
empresas rurales Decisiones de politica basadas en estos supuestos continuan prevaleciendo,
a pesar de que los supuestos son contranos a la realidad, porque a los depositantes les resulta
mucho mas dificil orgamzarse y defender sus intereses que a los deudores  Por estas razones,
en sus esfuerzos por promover la expansion de los mercados financieros rurales las
autoridades usualmente tienden a favorecer a los prestatarios y a ignorar las demandas de los
ahorrantes por un mejor acceso a facilidades de deposito (Gonzalez Vega y Mesalles, 1993)

Al no responder a los requertmientos de una intermediacion financiera eficiente, este
trato asimétrico ha sido responsable de algunas de las deficiencias mas salientes de los mer-
cados financieros rurales Corregir estas deficiencias no ha sido facil  Si1 bien, poco a poco,
los estudiosos de la intermediacion financiera comenzaron a wnsistir en la necesidad de
incorporar en las agendas de los gobiernos y de los organismos internacionales a la moviliza-
cion de ahorros, esa "mitad olvidada de las finanzas rurales”, las consecuencias de esta asime-
tria fundamental todavia hoy dia obstaculizan el acceso de las poblaciones rurales a los
beneficios de una intermediacion financiera completa (Vogel, 1987a)

2
La prestacion de otros servicios umportantes como nstrumentos para la transterencia de fondos de una
region a otra o el cambio de monedas tambien ha sido descuidada



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
intervenciones publicas han enfatizado la captacion del ahorro al nivel local como una
prioridad en sus esfuerzos de promocion del desarrollo financiero (Robinson, 1994) Al
contrario, numerosos elementos del marco regulatorio todavia obstaculizan la captacion de
deposttos en las areas rurales de los paises en desarrollo Esta escasa oferta de facilidades de

deposito refleja tanto elementos 1deologicos y regulatorios como las significativas dificultades
técnicas de la tarea

Con el colapso del acceso de los paises en desarrollo a los mercados financieros
internacionales a mucios de la decada de los ochentas y los serios problemas de deuda externa
a que se enfrentaron a continuacion, la movilizacion del potencial de ahorro interno de los
paises dejo de ser, sin embargo, un asunto exclusivamente academico Convencidos de que
la reduccion de la ayuda externa el estancamiento de la inversion extranjera y las nuevas
limitaciones en su acceso a los mercados financieros internacionales frenarian las
oportunidades 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 nacional 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
voluntarias de los agentes privados y las demandas por servicios financieros que surgen de
estas decisiones y debe descansar menos en esfuerzos burocraticos por dingir el credito  El
reto estriba en extender ahora estos conceptos mas alla de la reforma financiera global y
aplicarlos a la promocion de los mercados financieros rurales Se puede 1dentificar un papel
importante para el estado en esta tarea, principalmente en el mantenimiento de la estabilidad
macroeconomica, en el desarrollo de un marco regulatorio propicio a la eficiencia con
estabilidad y en el sumimstro de la infraestructura fisica e institucional necesaria para el
funcionamiento eficaz de los mercados

B. Reforma Financiera, Ahorro y Movilizacién de Depositos

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 canalizacién eficiente de este ahorro para aumentar la inversion y mejorar su
calidad (McKinnon, 1973) Desafortunadamente en el disefio y ejecucion de estos programas
de reforma financiera se le ha prestado poca atencion a la captacion del ahorro rural Este
paso adicional es necesario para completar la tarea de mejoramiento de la infraestructura
financiera del pais
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Las razones para promover estos esfuerzos son multiples La movilizacion de
depositos influye positivamente en el crecimiento economico, en la distribucion del ingreso
y en la viabilidad de las instituciones financieras Por varias decadas, sin embargo muchos
paises en desarrollo enfatizaron politicas de credito dirigido para lograr el crecimento
economico y mejorar la distribucion del ingreso, sin prestarle mucha atencion a la
movilizacion de depositos o a la viabilidad de los intermediarios financieros

El fracaso de estas politicas de represion financiera esta bien documentado (Banco
Mundial, 1989) Una rica evidencia empirica ha demostrado que el enfasis en politicas de
credito subsidiado y dirigido ha sido un motor ineficaz del crecimiento, ha sido una
herramienta mnapropiada para mejorar la distribucion del ingreso y ha sido una base debil para
construir intermediarios financieros exitosos Estas debilidades han sido particularmente
evidentes en el impacto de las politicas de credito en los mercados financieros rurales
(Gonzalez-Vega, 1986a, Adams, Gonzalez-Vega y Von Pischke, 1987)

Estas politicas no soélo ignoraron significativas oportunidades potenciales para
movilizar el ahorro rural, en general, de hecho sus instrumentos desestimularon la captacion
de depositos La estrategia usual fue generar fondos por medio del sector publico

a) Mediante impuestos, incluyendo el impuesto inflacionario,

b) Mediante redescuentos del banco central, con frecuencia acompafiados por encajes ele-
vados, a menudo confiscatorios, y

c) Gracias a la ayuda internacional y al endeudamiento externo del gobierno y de las
nstituciones autonomas, incluyendo los bancos estatales de desarrollo

Los fondos generados por estos medios fueron a su vez desembolsados como
prestamos dirigidos a sectores prioritarios, a tasas de interes subsidiadas Tasas de interes
nominales bajas, combinadas con tasas de inflacion elevadas, resultaron en rendimientos
negativos en términos 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 desestimulo importante para los ahorrantes

Es cierto que la conveniencia 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 interes reales negativas La perdida de poder de
compra es el precio que estos agentes tienen que pagar por dicha conveniencia S1 este costo
es muy elevado, trataran de minimizar las perdidas de poder adquisitivo reduciendo sus
depositos a un mmnimo y buscando formas alternativas de mantener su riqueza Por eso,
cuando la tasa de inflacion es muy elevada las tenencias de depositos, medidas en terminos
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reales o en relacion con el producto interno bruto se vuelven msignificantes (McKinnon,
1984, Morris er al , 1990)

A su vez, los encajes elevados encarecieron la captacion de depositos por parte de los
bancos e hicieron menos probable que estos intermediarios financieros estuvieran dispuestos
a pagar tasas de interes atractivas por los depositos, en vista de los costos de movilizarlos
(Brock, 1992) Estos costos hicieron, ademds, que los bancos concentraran sus facilidades
de deposito en las areas urbanas, donde les resultaba menos oneroso ofrecerle estos servicios
al publico Asi, los encajes han contribuido al sesgo urbano en la intermediacion 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
intermediarios financieros especializados llevar adelante sus programas de credito sin tener
que preocuparse por la captacion de depositos del publico (Poyo 1986) Al ignorar la
captaci6n de depositos, estas organizaciones se vieron mucho mas vulnerables a las influencias
politicas de los gobiernos y a la dependencia de las agencias internacionales y no lograron
fortalecer su viabilidad institucional (Poyo, Gonzalez-Vega y Aguilera, 1994)

Estas politicas tuvieron dos efectos negativos sobre la distribucion del ingreso  El
credito subsidiado, en lugar de favorecer a los pobres, contribuyo a deteriorar la distribucion
de la nqueza en las areas rurales de los paises en desarrollo (Gonzalez Vega, 1987, de Araujo
y Meyer, 1987, Vogel, 1987b) A la vez, a los pobres se les negaron oportunidades para
mejorar su Ingreso 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
riesgo

Todas y cada una de estas medidas propias de estrategias de represion financiera
conspiraron para dificultar, s1 no hacer del todo imposible, la movilizacion de los ahorros
existentes y la prestacion de valiosos servicios de deposito a las poblaciones rurales Muchas
de estas restricciones han 1do desapareciendo con las recientes reformas financieras Como
se explicara, la eliminacion de las restricciones, aunque una condicion necesaria, no €s una
condicion suficiente para la expansion de servicios financieros adecuados para la poblacion
en las areas rurales (Gonzalez-Vega, 1994) Para este proposito se requieren, ademas,
tecnologias apropiadas para poder ofrecer el servicio a un costo razonable para los
intermediarios y disefios organizacionales que merezcan la confianza de los depositantes De
previo al anahsis de estos temas resulta conveniente, sin embargo, insistir en algunas
definiciones

C Ahorro y Depésitos

Una primera distincion importante debe hacerse entre el flujo de ahorro y el acervo
de depositos El ahorro refleja la posposicion del consumo por parte de cualquier unidad
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economica (¢ 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 ingreso para hacerle frente a gastos futuros El monto de este flujo de ahorro refleja
decisiones intertemporales del hogar en cuanto a consumir ahora o consumir en el futuro El
futuro puede ser la semana entrante el mes siguiente, un ano o diez afios 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 coincidencia 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 riesgos
que el hogar enfrenta y las oportunidades que sus miembros tienen al alcance para multiplicar
sus 1ngresos y para hacerle frente a eventos imprevistos Cuanto se ahorra tambien depende
de st el ingreso es parte de un flujo esperado de ingresos (1ingreso permanente) o representa
un 1ngreso transitorio (e g , las ganancias de una lotera)

Un agricultor que recibe como ingresos ¢l producto de la venta de una cosecha, por
gjemplo, 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
agricultores no ahorran o que no pueden ahorrar, implicitamente estan haciendo la afirmacion
mnsostenuble de que los agricultores consumen (gastan) sus ingresos de inmediato  Dados los
ciclos bioldgicos que acomparian al cultivo de la tierra, es imposible que el agricultor no
ahorre smn ahorro no sobreviviria hasta la cosecha proxima Las actividades productivas de
otros hogares pobres, como las microempresas, tambien estan sujetas a ingresos 1rregulares
y a fuertes estacionalidades El ahorro es una dimension ineludible de su quehacer
€conomico

Posiblemente al agricultor del ejemplo anterior guardara algo mas de lo necesario para
consumur 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 inmediato) o a erogaciones mesperadas (como son los gastos resultantes de una
enfermedad) Porque todas estas opciones son importantes para cualquier hogar-empresa
rural, auin los mas pobres, sus miembros buscaran la manera de no gastar sus ingresos de
inmediato, es decir, buscaran la manera de ahorrar

El ahorro aumenta la riqueza o cumulo de activos del hogar-empresa, es decir, el
desfase del consumo en el tiempo conduce a la acumulacion y desacumulacion de 1a riqueza
Parte de esta riqueza puede ser conservada en la forma de activos financieros, tales como
efectivo guardado en la casa ("debajo del coichon™) o depositos en una institucion financiera
En crertos entornos macroeconomicos sobre todo cuando existen expectativas fuertes de
devaluacion parte de la nqueza se conserva en la torma de activos financieros extranjeros
(dolares)
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Los activos financieros no son sin embargo, la unica forma como se pueden conservar
la rnqueza y los ahorros Otros tipos de activos tales como inventarios de bienes e insumos,
ganado y amimales domesticos, bienes de capital y otros activos tangibles con capacidad de
conservar poder de compra, como metales preciosos o joyas, constituyen maneras alternativas
de conservar la riqueza del hogar-empresa Para hogares de mayores ingresos, los bienes
raices son una forma frecuente de conservar riqueza en entornos inflacionarios

El ahorro hace posible la inversion cuando lleva a la adquisicion de activos pro-
ductivos bienes de capital adquiridos, no para satisfacer necesidades inmediatas, sino para
aumentar la capacidad de produccion y de generacion de ingresos del hogar-empresa Para
la gran mayoria de la poblacion rural de los paises en desarrollo, el ahorro representa la
principal, si no la unica, via hacia la inversion Cuando los ahorros propios no son sufi-
cientes para aprovechar una oportunidad de inversion dada, los ahorros de otros, obtenidos
mediante el credito, permiten una inversion mayor a la que resulta posible con los ahorros
acumulados por la unidad economica deficitaria No todos los hogares-empresas de las areas
rurales tienen acceso, sin embargo, al credito formal

S1 un hogar-empresa no tiene acceso al credito, como ocurre frecuentemente en las
areas rurales, la unica forma como puede invertir es ahorrando St la inversion deseada es
sustancial, los ahorros de varios periodos seran necesarios para poder acumular el monto
requerido Ademas, aun cuando se tiene acceso al credito con frecuencia es necesario acu-
mular ahorro (una prima o contribucion propia) para complementar el monto del prestamo
esperado En estos casos, €l inversionista potencial debe decidir en que forma desea acumular
y conservar sus ahorros, mientras espera para transformarlos en bienes de capital Activos
financieros (depositos) seguros y bien remunerados representan una forma atractiva de
acumular el ahorro previo a una inversion  En este sentido, los depositos son
complementarios de la inversion (McKinnon, 1973)

Cuando parte de los ahorros acumulados es mantenida en la forma de activos
financieros (depositos), el poder de compra no utilizado en el consumo mnmediato del hogar-
empresa es entonces transferido a otros, ya que estos depositos contribuyen a la masa de
fondos prestables del intermediario que los ha captado De esta forma, poder de compra no
utilizado de inmediato por un hogar-empresa hace posible que mientras tanto otro hogar-
empresa (un deudor) invierta o adquiera bienes de consumo que mejoran su bienestar Esta
es la forma como la intermediacion financiera contribuye a la inversion rural  Existe as1 una

estrecha relacion entre el consumo, el ahorro, la inversion y los depositos (ahorro mantenido
en forma financiera)

Por su parte, la nqueza acumulada, incluyendo los activos financieros, hacen posible
que, en un pertodo determinado, el consumo supere al ingreso (desahorro) Este es el caso
con frecuencia en las zonas rurales, cuando se presenta un evento €xogeno negativo (shock),
tal como una perdida parcial o total de la cosecha o la muerte de ganado Sin estas reservas
acumuladas, el hogar-empresa rural no podria sobrevivir facilmente Cuando un hogar-

14



empresa determinado no tiene reservas suficientes, amigos y parientes acuden en su auxilio
Esto requiere que los amigos y parientes cuenten con las reservas necesarias En las areas
rurales de paises como Honduras existen acervos importantes de activos acumulados con estos
Propositos

Cuando se reconoce este papel critico de los ahorros pasados, la afirmacion de que la
poblacion rural o que los pobres no ahorran no tiene sentido  El ahorro es indispensable para
acumular las reservas que le permiten a los hogares-empresas rurales hacerle frente a estas
emergencias  Asi, el ahorro no solo es el mecanismo mas importante para sostener los flujos
de consumo en presencia de ingresos estacionales o no uniformes, sino tambien para enfrentar
eventos nesperados (Deaton, 1993) Por eso, facihidades de deposito atractivas, que reduzcan
los costos y riesgos de mantener reservas para hacerle frente a estos eventos, representan una
oportunidad para mejorar el bienestar de los hogares-empresas rurales

D Determinantes del Ahorro

A nivel agregado, la teoria economica ofrece numerosas hipotests alternativas para
explicar el comportamiento del ahorro  Estas hipotesis representan refutaciones o ajustes de
la vis16n keynesiana que afirma que el monto del consumo y el de su complemento, el ahorro,
dependen fundamentalmente del nivel del ingreso (Keynes, 1936)

Se trata de una 1dea sencilla Si los montos de ingresos son elevados, tanto el
consumo como el ahorro seran elevados En el caso de los pobres, como sus ingresos son ba-
jos, tanto los montos de su consumo como los de su ahorro son tambien inevitablemente
bajos Esto no significa, sin 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 st el ingreso aumenta rapidamente, posiblemente el ahorro lo haga todavia mas rapido En
este sentido, medidas que aceleran el ritmo 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
s1 la estrategia ofrece incentivos atractivos para ahorrar y canalizar esos ahorros a traves del
sistema financiero

Este efecto parece haber sido confirmado por la experiencia historica reciente  Las
economias del milagro de Asia onental (Corea, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Singapur
y Tailandia) han registrado un rapido crecimiento acompaiiado 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 America Latina
(Gavin er al , 1996)
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En contraste, en los tltimos afos la tasa de ahorro de Chile ha aumentado especta-
cularmente, a un mivel alrededor del 25 por ciento del PIB, con lo que se acerca a los paises
del milagro asiatico Esta es una excepcion, sin embargo, y en general se considera que las
bajas tasas de ahorro de muchos paises de America Latina constituyen un problema, ya que
condenan a estos paises a elegir entre, por una parte, lograr un bajo nivel de inversion 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 crisis macroeconomica En
particular, una stibita disminucion de las entradas de capital puede obligar a un ajuste
macroeconomico brusco De hecho, la crisis reciente en Mexico ha sido asociada con una

baja y descendente tasa de ahorro y con los correspondientes elevados deficit en cuenta
corriente observados antes de la crisis

Una evaluacion de estas experiencias historicas sugiere que el ahorro puede ser, en
gran medida, el resultado, ademas de la causa, del crecimiento economico (Gavin er al ,
1996) El reto estriba, no obstante, en encontrar 1ntervenciones que permitan aumentar el
ahorro mas alla de lo que el crecimiento del ingreso logra por st mismo Esto es deseable,
entre otras razones, porque el ahorro y la inversion adicionales tienden a acelerar el
crecimiento mismo  Para enfrentar este reto eficazmente es necesario entender los
determinantes de la proporcion del ingreso que es ahorrada Este tema ha sido objeto de una
controversia teorica y empirica mas intensa

Tras elaboradas mediciones, Kuznets (1960) encontro que la propension promedio y
marginal a consumir y a ahorrar eran esencialmente constantes en el largo plazo Con base
en esta observacion, los modelos de crecimiento keynesianos sencillos, que tuvieron mucha
influencia en las poliicas 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
propension a ahorrar es constante

S1 este fuera en efecto el caso, cualquier discusion acerca de los determinantes de esta
propension a ahorrar o sobre politicas que podrian promover un aumento de la propension a
ahorrar resultaria infructuosa 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 como se podria lograr un aumento en esta propension a ahorrar La prestacion
eficiente de servicios de deposito podria estar entre las medidas capaces de incrementar esta
propension

Las 1deas keynesianas tambien llevaron al supuesto de que, como el nivel del ingreso
de los paises en desarrollo es mas bajo que en los paises industrializados, la tasa de ahorro
de los primeros sena, tanto en terminos absolutos como relativos, sumamente baja En esos
tiempos se pensaba que la mversion en capital fisico era el determinante mas importante del
crecimiento economico Desde esta perspectiva, una tasa de ahorro baja seria una limitante
seria a la formacion de capital y, por lo tanto al crecimiento economico La captacion de
ahorros extranjeros para promover la inversion interna desplazo entonces a la movilizacion
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del ahorro nacional como nstrumento para acelerar el desarrollo El endeudamiento externo
resultante se encuentra a la raiz de la crisis macroeconomica expennmentada por muchos paises
en desarrollo a 1nicio0s de la decada de los ochentas

Para entender mejor los determinantes del ahorro es necesario, por lo tanto, abandonar
la visién macroecondmica y stmplificada del esquema keynesiano original y analizar los prin-
cipios microeconomicos del complejo comportamiento del hogar-empresa individual  Esto
requiere preguntarse cuales variables afectan las decisiones de consumo y de ahorro del hogar

Como se trata de relaciones inter-temporales, las variables que ligan las decisiones en
el presente con consecuencias en el futuro tienen que ser importantes en la determinacion de
la propension a ahorrar Desde esta perspectiva, Friedman (1956, 1957) y Modigham y
Ando (1963) fueron de los primeros en incorporar la tasa de interes en una explicacién del
comportamiento del consumo y del ahorro  S1 bien su influencia es innegable, como se vera,
existe mucho debate acerca de la naturaleza del impacto de la tasa de interes sobre el ahorro

El debate teorico sobre el impacto de las tasas de interes en el ahorro centra su
atencion en la direcci6n y magnitud del efecto sustitucion y del efecto ingreso de un aumento
de las tasas Por un lado, el aumento de las tasas de interes encarece el consumo presente en
comparacién con el consumo futuro y lleva a un aumento en la disposicion a ahorrar (efecto
sustitucion) Por otro lado, debido al efecto ingreso del aumento en la tasa de interes (que
permite un mayor rendimiento de un ahorro dado), un cierto monto de consumo futuro puede
ser obtenido con un monto menor de ahorro presente Mientras que el efecto sustitucion
siempre lleva a un aumento del ahorro, el efecto ingreso tiene un efecto ambiguo Todo
depende de s1 el aumento de la tasa de interes perjudica (unidad deficitaria) o beneficia
(umdad superavitaria) al consunudor (Hicks, 1946) Cuando el efecto sustitucidn y el efecto
ingreso son contrarios, el comportamiento del consumidor dependera de la importancia
relativa de estos efectos Se puede demostrar, sin embargo, que a nivel agregado generalmen-
te las tasas de interés mas altas incrementan el ahorro

Mikesell y Zinzer (1973) fueron de los primeros en evaluar las estimaciones
econometricas de funciones de ahorro en los pafses en desarrollo  Estos ejercicios
econometricos no han llevado a resultados concluyentes n1 han permitido generar un consenso
acerca de los determinantes del ahorro, en general, y acerca del impacto de las tasas de interes
sobre el ahorro, en particular  Estos autores pusieron claramente de manifiesto las
dificultades para contar con 1nformacion adecuada, ast como las complicaciones
econometricas que se presentan Numerosos autores han intentado resolver estos problemas,
con poco exito (Fry, 1988) Resultaria imposible presentar aqui una discusion razonable de
estos temas

Un elevado numero de vanables afectan la propension a ahorrar, ademas de las tasas

de interes De especial importancia para los efectos de este estudio es la posibilidad que los
hogares-empresas tengan de transformar sus ahorros en activos financieros rentables, liquidos,
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seguros y convenientes y el papel de este acceso a facilidades de deposito como una de las
variables que afectan la propension a ahorrar Esta posibilidad es una de las razones
principales 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 instrumentos de deposito
atracttvos importe, la oferta de facilidades de deposito adecuadas va a ser critica para
incrementar el ahorro rural

En vista de la complejidad de las relaciones que determinan la propension a ahorrar
y el monto de los ahorros, U Tun Wai (1972) desarrollo un marco conceptual util para
entender estos determinantes del ahorro  De acuerdo con este autor, tres tipos de
circunstancias afectan la decision a ahorrar de un hogar-empresa

1 La oportumidad para ahorrar, afectada por la rentabilidad de las oportunidades
productivas al alcance del hogar-empresa o por la dispombilidad de facihidades para
depositar,

2 La disposicién a ahorrar, afectada por variables como la tasa de interes Ia 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, determinada por variables tales como el nivel del ingreso,
la tasa de dependencia (nimero de familiares que dependen de los receptores de
ingresos) y los niveles ya acumulados de riqueza

Cuanto se pueda ahorrar depende de la capacidad de ahorro del hogar, determinada
por su ingreso presente y la nqueza acumulada por miembro del hogar La disposicion a
ahorrar responde a varias motivaciones, mncluyendo el deseo de crear capacidad productiva
(deseo de 1nvertir), el deseo de acumular reservas que sirvan para enfrentar emergencias
(motivo de precaucion) o para poder aprovechar posibles oportunidades en el futuro (motivo
de especulacion) y el deseo de reducir la variabilidad del consumo a lo largo del tiempo
(consumption smoothing) La oportunidad para ahorrar se vera afectada por las opciones
existentes para aumentar o al menos conservar el poder de compra de la rniqueza acumulada
y por los costos de transacciones asociados con transformaciones de las formas como se

conserva la nqueza Las facilidades de deposito convenientes tienden a reducir estos costos
de transacciones

E Determinantes de las Tenencias de Depositos

Como se explico anteriormente, el flujo de ahorro en un periodo 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
depositos, en cambio, representan formas financieras de mantener, no solo el ahorro del
periodo inmediato, sino parte de la nqueza resultante del ahorro de periodos anteriores  Esto
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hace posible que, en periodos cuando el consumo supera al ingreso, la diferencia surja de
retiros de depositos los que, a su \ez, representan ahorros del pasado

Ahorro y deposttos estan intimamente vinculados Por un lado, sin ahorro, el cumulo
de depositos no puede ser aumentado Por otro lado, cuando las facilidades para depositar
existen, estas facilidades pueden representar una manera atractiva para conservar €l ahorro
acumulado durante varios periodos En ausencia de estas facihidades, habra menos incentivos
para ahorrar

No todos los que ahorran tienen acceso, sin embargo, a facilidades de deposito atrac-
tivas Esto es particularmente cierto en las areas rurales de los paises en desarrollo La
ausencia de facihdades de deposito atractivas entorpece los procesos de ahorro e inversion de
los hogares-empresas rurales Esta es una razon poderosa para que las autoridades se
interesen en crear la infraestructura fisica e institucional necesaria para facilitar la
profundizacion rural de la captacion de depositos

Promover la oferta de facilidades de deposito requiere entender tanto las motivaciones
que llevan a la poblacion rural a depositar, como las dificultades que los intermediaros
financieros encuentran al expandir la oferta de facilidades de deposito y las preocupaciones
que deben guiar las acciones de las autoridades en crear un marco regulatorio apropiado para
promover confianza y normar estos esfuerzos Los intermediarios financieros pueden
encontrar que los costos de ofrecer cuentas de deposito pequenas en poblaciones rurales de
pocos habitantes son demasiado elevados Las autoridades pueden descubrir que, a menos
que garanticen la estabilidad de los intermediarios financieros, los depositantes no van a tener
suficiente confianza como para depositar montos 1mportantes

S1 bien el esquema de U Tun Wai (1972) para entender la propension a ahorrar puede
ser adaptado para explicar los depositos en funcion de la capacidad, disposicion y oportunidad
para depositar, en este caso es importante prestarle especial atencion a las maneras alternativas
como los hogares-empresas rurales pueden mantener su riqueza Como se indico, estas
alternativas incluyen activos no financieros, tales como inventarios de bienes e insumos,
ganado y anmimales domesticos, bienes de capital y activos no productivos, asi COmo otros
activos financieros, como los délares o el efectivo debajo del colchon Una 1dentificacion de
los determinantes de los depositos requiere comparar caracteristicas deseables de formas
alternativas de mantener la riqueza Usualmente las caracteristicas que importan son el
rendimiento relativo ofrecido por los activos alternativos, la incertidumbre acerca de estos
rendimientos y otros riesgos asociados con esos activos, incluyendo el grado de correlacion
que pueda existir entre sus rendimientos

Otras caractenisticas importantes de los activos son la liquidez 1a divisibilidad, el trato
fiscal y los costos de transacciones asociados con la adquisicion tenencia, transferencia y
liguidacion de diferentes tipos de activos Los hogares-empresas rurales han dado muestras
de comparar con cuidado estas caracteristicas 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 riesgos, dadas las
restricciones a que se enfrentan y la informacion limitada con que usualmente cuentan

En el caso de los activos financieros, los rendimientos relativos estan
fundamentalmente afectados por las tasas de interes, en terminos reales, que se le pagan a los
depositantes Ademas, variaciones no totalmente predecibles en estas tasas, usualmente como
consecuencia de tasas de inflacion no anticipadas, dan lugar a buena parte de los riesgos
asociados con la tenencia de depositos En este sentido, la tasa de inflacion es un
determinante 1mportante de la disposicion a mantener depositos, en vista de su impacto sobre
el rendimiento real de los fondos depositados y sobre el riesgo resultante de fluctuaciones en
este rendimiento

Los niesgos de los activos financieros incluyen, ademas de las posibles variaciones en
los rendimientos reales esperados, la posibilidad de perdida parcial o total del principal como
consecuencia de la quiebra del intermediario financiero Estos riesgos deben ser comparados
con los riesgos de expropiacion (en el caso de los bienes raices) y los riesgos de deterioro o
destruccién (en el caso de los activos fisicos) Finalmente, la correlacion entre los
rendimientos de los diferentes activos determina el grado en que la diversificacion puede
reducir el nesgo total esperado de una cartera de riqueza dada

Existe mucho debate, tanto en la teornia como en la practica acerca de la importancia
y direccion del impacto de las tasas de interes sobre la movilizacion de depositos  El impacto
esttmulante de tasas mas altas parece ser, no obstante este debate, mayor en el caso de los
depositos que en el caso del ahorro  Esto es asi, ya que el cumulo de depositos puede ser
aumentado, no sélo con incrementos en el ahorro del periodo presente, sino con
recanalizacion de la nqueza pasada desde otro tipo de activos (animales, inventarios, joyas)
hacia los activos financieros Asi, aun en aquellos casos cuando el aumento de las tasas de
interes no tiene un impacto muy fuerte sobre el ahorro, es posible que si lo tenga sobre la

captacion de depdsitos al promover una modificacion en la composicion de la riqueza y en
las formas de guardar los ahorros del pasado

En el caso de los depositos, el aumento de las tasas de interes incrementa 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, cereris partbus, tasas de interes
mas altas resulten en un mayor volumen de depositos movilizados Esto no significa, sin
embargo, que las tasas de interes sean el umico atributo que los ahorrantes valoran en un
contrato de deposito A pesar del impacto importante de las tasas de interes, otras
consideraciones tambien influyen en la decision del hogar-empresa rural de mantener
depositos en un intermeaianio financiero dado Estas otras variables deben ser consideradas
en cualquier esfuerzo por promover la movilizacion 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 intereses ganados se le restan los costos de transac-
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crones y otras erogaciones para el depositante  El rendimiento neto de los depositos se reduce
con las comisiones de manejo cobradas por el intermediario, las penalidades por retiro
anticipado o por un mayor numero de retiros al autorizado por periodo, el cobro de impuestos
sobre los intereses ganados y otras deducciones semejantes Los costos de transacciones del
depositante incluyen el valor del tiempo gastado para trasladarse a la oficina del intermediario
y €n esperar su turno para completar una transaccion de deposito o de retiro  Estos costos
incluyen, ademas, los gastos de traslado (e g , pasajes) a la oficina del intermediario y otras
erogaciones en efectivo

Cuando el monto de los depositos es pequefio, el costo promedio de transacciones es
elevado Esto se puede apreciar con un gjemplo Supongase un depositante pobre cuyo
monto promedio de deposito suma 500 lempiras  Si el depositante vive lejos de la oficina del
intermediario, debe incurmir en gastos de transporte y otras erogaciones para poder completar
una transaccion Si el costo de un viaje de 1da y vuelta suma 20 lempiras, el costo promedio
por transaccion sera 4 por ciento del saldo Si la tasa de interes sobre el saldo promedio es
16 por ciento, en un afio los intereses ganados sumaran 80 lempiras Esto significa que cuatro
viajes a la oficina del intermediario (un viaje cada tres meses), ya sea para depositar 0 para
retirar fondos, son suficientes para reducir el rendimiento neto del deposito a cero
Transacciones adicionales resultarian en un rendimiento neto negativo

Los costos de transacciones del depositante se ven afectados por la distancia entre su
lugar de residencia o de trabajo y la oficina del intermediario financiero Lo que importa,
en este caso, es el tiempo necesario para trasladarse a esa oficina y la disponibilidad de
medios de transporte para lograrlo con facilidad A mayor distancia, mayor el costo del
tiempo necesario para hacer el viaje y mayores las erogaciones para cubrir gastos de
transporte y de alimentacion

Una vez en la oficina del intermediario, 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 agricolas, quienes tienen que abandonar el negocio o la finca
para completar sus transacciones financieras Por esta razdn, el horario de atencion a los
depositantes es tambien critico, ya que el costo de oportunidad del tiempo es mas alto en las
horas pico de sus negocios o cuando deben atender las labores agricolas Atencion al final
del dia o durante dias de feria puede reducir estos costos

Finalmente, las distancias culturales pueden incrementar el costo sicologico de las
transacciones para depositantes pobres En este sentido, un entorno acogedor y un trato
respetuoso, que reconozca las idiosincrasias de esta chientela, pueden hacer mas atractivas
oportunidades de deposito cuando son ofrecidas por intermediarios mas ajustados a las
caracteristicas de la chientela rural  En vista de la pasion por los juegos de azar que prevalece
en estos estratos de la poblacion, incentivos en la forma de rifas y de premios tambien sirven
para atraer depositantes

21



La necesidad de hacerle frente a la incertidumbre y a los riesgos elevados que
amenazan su subsistencia afecta intensamente el comportamiento de los pobres rurales Esto
incide sobre sus preferencias relativas en cuanto a las caracteristicas de los activos que les
sirven para conservar su riqueza El nesgo y la incertidumbre explican, por una parte, por
que neceslfan mantener reservas en montos que son elevados en comparacion 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 seguridad
Preferiran, desde luego, activos que son a la vez rentables y seguros

Cuando los activos financieros conllevan poco riesgo pueden representar una manera
muy atractiva para los hogares-empresas rurales de mantener sus reservas  Alternativas como
ganado, inventarios de bienes e insumos y otros activos tangibles requieren costos de
mantenimiento y estan sujetos a diversos riesgos de perdida por enfermedad, destruccion,
robo y siniestros semejantes  Ademds, activos tangibles especificos estan expuestos a
variaciones importantes en su precio  Los costos de transacciones asociados con intentos de
liquidar estos activos pueden ser bastante elevados

Los activos financieros pueden presentar, sin embargo, dos tipos de riesgo importante
Por una parte, tasas de mnflacion elevadas y poco predecibles, combinadas con tasas de interes
que no protegen el monto de los depositos 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 liqudez o insolvencia del intermediario tambien conlleva el riesgo 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 mecanismos para conservar valor En cambio, cuando los
depositos son un mstrumento 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, sin embargo, utilizardn estos mstrumentos financieros todavia mas intensamente

En resumen, como instrumentos para acumular reservas, los depositos en
intermedianios financieros solidos, que pagan tasas de interes positivas en terminos reales, son
sumamente atractivos A la seguridad que resulta cuando el intermediario financiero forma
parte de un sistema regulado y supervisado que protege sus intereses, se le suma la hiquidez
y divisibilidad de los depositos Cuando las reservas deben estar disponibles para hacerle

frente a una emergencia, la posibilidad de retirar los fondos de inmediato es una de las
caracteristicas mds apreciadas por los ahorrantes

En el caso de los pobres rurales, por lo tanto, lo que importa es el acceso a facilidades
sencillas, amigables, convenientes, cercanas y particularmente seguras para depositar sus
reservas Instrumentos que les permitan protegerse de la inflacion y que les ofrezcan gran
lIiquidez van a ser los preferidos Conforme su ingreso aumente y la incidencia del riesgo
disminuya, estas reservas se veran complementadas por instrumentos menos liquidos y a mas
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largo plazo, pero que ofrezcan un rendimiento mas atractivo, que remunere el sacrificio del
consumo presente

La observacion de que segmentos importantes de la poblacion rural de un pafs no man-
tiene depositos y otros activos financieros en sus carteras de riqueza no debiera reflejar, por
lo tanto, la falta de demanda por estos servicios Lo mds probable es que m4s bien refleje la
ausencia de una oferta adecuada, por falta de la infraestructura financiera requerida,
desarrollada a una distancia razonable de 1a clientela, o que refleje el impacto de la represion

financiera, especialmente el impacto de la inflacion y de las tasas de interés negativas en
términos reales .

Ain st la propension a ahorrar y a canalizar el ahorro hacia activos financieros es
elevada, sin embargo, cuando el ingreso es bajo y los requerimientos 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
S1 los mecamismos de captacion de depdsitos implican costos fijos elevados, el monto bajo de
los depdsitos encarece la captacion 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 depdsito convenentes y seguras Por otro lado, como los montos
depositados son, en cada caso, pequefios, los costos promedio de captacién tienden a ser
elevados En ultima instancia el reto consiste, por lo tanto, en buscar las innovaciones en
tecnologia financiera requernidas para poder llevarle a estas clientelas un servicio valioso y asi
satisfacer su demanda por estas facilidades, que a la vez sea rentable para el intermediario
financiero que las ofrezca

F. Importancia de la Movilizacion de Depésitos

Procesos vigorosos de movilizacion de depdsitos son fuente de numerosas ventajas a
nivel agregado de la economia, a nivel de los intermediarnios financieros que captan fondos
del publico y a mvel de los depositantes mismos  Estos beneficios se traducen, a su vez, en
un crecimiento econdmico mas acelerado, una mejor asignacion de los recursos disponibles,
un manejo menos costoso del riesgo y un mayor bienestar para los pobres

A mvel agregado de la economia, la principal contribucién de la intermediacion
financiera es hacer posible el traslado de poder de compra desde usos de los recursos menos
productivos hacia usos mds atractivos Este traslado mejora la asignacién de los recursos

Por una parte, los depositos sustituyen usos marginales comparativamente menos
atractivos de los fondos Cuando un productor no puede obtener de sus recursos una tasa de
rendimiento equivalente a la tasa de interés de un depdsito, es socialmente deseable que le
traslade ese poder de compra a otro productor, quien si puede lograr un rendimiento mayor
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Por otra parte, los fondos captados hacen posibles los préstamos que le permiten a quienes
s1 tienen oportunidades productivas rentables aprovecharlas mds plenamente y quienes, por
esa razén, estin dispuestos a pagar las tasas de interés requeridas La asignacién de los
recursos mejora tanto por la eliminacién de usos poco productivos, via la captacién de
depdsitos, como por la posibilitacién de usos altamente productivos, via los prestamos
Finalmente, los intereses ganados por sus depositos le permiten a los ahorrantes ser participes

de las oportumdades productivas que existen en otras partes de la economia (Gonzalez Vega,
1986b)

Usualmente los intermediarios financieros formales cuentan con un mayor nimero de
depositantes que de deudores Esto sugiere que la demanda bdsica de servicios financieros
es una demanda por 1nstrumentos seguros y convenientes para manejar la liquidez y mantener
reservas Prdcticamente todos los hogares-empresas rurales tienen que hacerle frente a
discrepancias entre sus flujos de ingresos y sus flujos de egresos y tienen que enfrentar
eventos inesperados Por estas razones, la demanda por facilidades de depdsito es
practicamente 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
depodsito, a diferencia de los de crédito, tienen asi la capacidad de mejorar las condiciones de
vida de segmentos amplios de la poblacion rural

Los depésitos pueden servir de punto de entrada en el contacto entre la poblacién rural
y los intermediaros financieros En el caso de los prestamos, el deudor potencial se enfrenta
a serias dificultades para demostrar su capacidad de endeudamiento (Gonzdlez-Vega y
Torrico, 1995) La organizacion acreedora decide st le presta o no y cudl monto le presta
El depositante estd, en cambio, en control de su situacion Para depositar no tiene que
demostrar su capacidad de pago y sus propias decisiones determinan los momentos y los
montos de los depositos y los retiros Los depdsitos le ayudan al ahorrante, ademas, a llevar
un mejor control de sus fondos y mejoran el manejo financiero del hogar-empresa rural

La condicién de depositante puede, en su debida oportumidad, facilitar el acceso al cré-
dito La evolucidn de los depositos le proporciona al intermediario informacion util acerca
del posible sujeto de crédito  El contacto con el cliente le permite al gerente de la sucursal
conocer mejor al deudor potencial y contribuye al establecimiento de una relacidon de
confianza entre ambos Los montos acumulados en su deposito pueden llegar a constituir la
aportacion propia requerida para financiar el resto de un proyecto de inversion con credito
De todas estas maneras, los depésitos facilitan el acceso al crédito

La captacién de depositos tiene, ademas, efectos positivos sobre la viabilidad del inter-
medianio financiero Las mnstituciones financieras que descuidan la captacion de depositos son
mtermediarios incompletos, sujetos a los caprichos de los donantes y vulnerables a presiones
politicas El conocimiento de que los fondos prestados pertenecen a la poblacion local y no
provienen de algiin gobierno extranjero aumenta la diligencia de los gerentes de credito en
la recuperacion de los prestamos Los deudores tambien se sienten mas inclinados a pagar,
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pues reconocen que no se trata de transferencias politicas sino de verdaderos contratos de
credito En el caso del Banco Agricola de la Republica Dominicana, la experiencia de
recuperacion fue muy diferente cuando los fondos prestados provenian de depositos de los
vecinos que cuando provenian de organismos internacionales (Aguilera-Alfred y Gonzalez-
Vega, 1993)

Cuando las organizaciones financieras no captan depositos del publico, sus politicas
y procedimientos son dominados por los intereses de los deudores  Se favorece el desembolso
rapido de los fondos, pero se descuida la recuperacion Los beneficiarios 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 responsabilidad de
proteger los fondos de los depositantes, en cambio, obliga a mejorar el manejo del riesgo

G Dificultades en la Movilizacion de Depésitos

A fin de mncrementar la oferta de facilidades de deposito en las areas rurales, es
indispensable superar tres tipos de dificultades

a) Resulta necesario, primero, 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 regulatorio a fin de que los controles y las
restricciones innecesarias tipicos de estrategias de represion financiera, no obstaculicen
mas la introduccion de estas innovaciones financieras y permitan la prestacion rentable
de estos servicios a sectores mas amplios de la poblacion

C) Tercero, es necesarto promover la confianza de los depositantes Para esto se requiere
adoptar mecanismos de regulacion y supervision prudencial apropiados, que disminuyan
el temor de perdida de los fondos debido a la 1hiquidez o insolvencia del intermediario

St bien el acceso a facihidades de deposito convenientes y seguras es de enorme valor
para los pequefios ahorrantes, el bajo monto promedio de sus depositos dificulta la oferta de
estos servicios (Schmdt y Zeitinger, 1994b) El intermediario debe ncurrir en gastos para
el manejo de las cuentas Estos gastos resultan del mantenimiento de un local apropiado, con
las medidas de segunidad suficientes para proteger los fondos depositados, incluyendo el tipo
de construccion de la oficina y las bovedas 1nversiones en cajas de seguridad y los sueldos
de los guardas La captacion de depositos tambien obliga a invertir en sistemas de control

iterno 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 verificar los saldos de una cuenta y calcular intereses al instante, en vista de la

25



importancia para el chente 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 mnterconectados, para ofrecerle al cliente flexibilidad en
cuanto al lugar donde realizar sus transacciones Si el intermediario esta sujeto a encajes
legales, el equipo de computo es necesario para brindarle a las autoridades monetarias la
informacion al dia requerida para la determinacion de estas obligaciones

El manejo de los depdsitos requiere personal para recibir y entregar fondos (cajeros),
asi como personal para registrar las operaciones (contadores) En general, tanto las
inversiones en local y equipo como las tareas del personal son independientes del tamafio de
las cuentas Esto implica que, por lempira depositado, el costo promedio de manejar una
cuenta aumenta conforme el saldo de la cuenta disminuye St los costos fijos son elevados
y s1 el nimero de cuentas es alto, pero €l monto captado no es sustancial, porque los saldos
son muy pequefios, la captacion de depositos 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 pequefios y clientes que utilizan esas facilidades para
otras transacciones Adun asi, los intermediarios financieros usualmente buscan disminuir sus
costos requeriendo montos minimos para la apertura de una cuenta S1 el monto minimo es
elevado, esto restringe 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 interes
mas bajas cuando los montos depositados son bajos Esto permite, por lo menos, la existencia
de un servicio conveniente para el depositante, que de otra manera no seria ofrecido del todo

En las zonas rurales, s embargo, los intermediarios financieros tradicionales (bancos
comerciales) encuentran mayores dificultades para ofrecer estos servicios, en vista de los
requertmientos de la tecnologia bancaria y de la menor densidad de la poblacion y pequefio
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 experimentado, con
algun exito, con sistemas de unidades moviles para captar depositos En otros paises, las
autoridades han autorizado a los bancos para que ofrezcan servicios en oficinas rurales solo
unos pocos dias de la semana En otros casos, los bancos han utilizado a agentes que recogen
los fondos por ellos  Todo esto requiere cambios 1mportantes de actitud y, en algunos casos,

del marco regulatorio Tambien requiere un entorno de seguridad suficiente para los servicios
moviles

Los instrumentos de la represion financiera acentuan las dificultades que los
intermediarios convencionales encuentran en la prestacion de servicios de ahorro en las areas
rurales y de esta manera contribuven al sesgo urbano en el desarrollo de la infraestructura
bancaria Asi, las restricciones a las tasas de interes que le impiden a los intermediarios
remunerar adecuadamente los depositos, les hacen aun mas dificil atraer a los ahorrantes
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 ncluir oficinas numerosas y cercanas, Cajeros automaticos, servicios de deposito las
24 horas del dia y otras conveniencias y servicios mas sofisticados La mayorfa de estas
facilidades son de poco 1nteres para hogares-empresas rurales, principalmente 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 interes 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
compensatorias

El instrumento de represion financiera que mas perjudica la movilizacion de depositos
son los encajes legales Los encajes legales reducen la rentabilidad de los fondos captados
del publico, al impedirle al intermediario financiero transformar los depositos en activos
product1vos (prestamos € 1NVersiones)

Al ver reducida su rentabilidad como consecuencia de las obhigaciones de encaje, el
intermediario pierde incentivos para captar fondos del publico, sobre todo en aquellas
localidades donde le resulta mas caro hacerlo De esta manera Ios encajes y otras tenencias
obligatorias de bonos del gobierno por parte de los bancos tambien contribuyen al sesgo
urbano de la movilizacion de fondos

A la vez, el intermediario intenta trasladarle a sus clientes la incidencia de este
impuesto imphicito  Este traslado tiene lugar en la medida en que las tasas de interes que esta
dispuesto a pagar por los depositos son mas bajas que las que pagana y las tasas de interes
que cobra por los prestamos son mas altas que las que cobrara en ausencia de la obligacion
de encajes (Brock, 1992) Esto contribuye a aumentar el margen entre las tasas pasivas y las
tasas activas de interes Cuando la remuneracion por sus depositos 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 exterior Como los requisitos de ingreso a estos
otros mercados son elevados solo los depositantes grandes tienen esta opcion  Los
depositantes pequefios, como los que predominan en las zonas rurales, terminan siendo los
mas perjudicados por instrumentos de represion financiera como los encajes elevados

Las restricciones de entrada al mercado financiero tambien perjudican al depositante,
al reducir la competencia En estructuras oligopolicas de los mercados financieros, los
principales perjudicados son los depositantes, no los deudores Con frecuencia, los deudores
principales de los bancos son clientes importantes o empresas que tienen vinculaciones con
el intermediario financiero Los bancos le ofrecen tasas de interes atractivas a estos clientes,
cuando depositan, y defienden el cobro de tasas de interes bajas al prestarles Asi, la
consecuencia del comportamiento oligopolistico 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 movilizacion de depositos
y es una condicion necesaria para llevar facilidades de deposito a las areas rurales En vista
de los costos de ofrecer este servicio, sin embargo, la liberalizacion financiera no es una
condicion suficiente para lograr este proposito y, mientras estos costos sigan siendo elevados,
la oferta de facilidades rurales para depositar sera limitada

Intermediartos financieros no bancarios (e g , las cooperativas de ahorro y credito) po-
seen con frecuencia ventajas para ofrecer estos servicios en comunidades rurales pequerias a
mas bajo costo que los bancos El dilema estriba en que, dada la fragilidad de su disefio
mnstitucional y la ausencia de un marco apropiado de regulacion y supervision prudencial,
estos 1ntermediarios no bancarios tienen menos capacidad de ofrecerle al depositante la
seguridad que este demanda (FAQO, 1995) La resultante falta de confianza himita las
oportunidades de captacion de estos intermediarios, excepto de sumas pequefias usualmente
aportadas por el asociado para obtener acceso a un prestamo

H Importancia de la Regulacién y Supervision Prudencial

La perdida de los fondos depositados en un intermediario financiero tiene elevados
costos sociales Cuando €l depositante es pobre, el perjuicio que se le causa no puede ser
1ignorado por la sociedad Con la perdida de sus reservas, el hogar-empresa queda expuesto

a riesgos y penuras potenciales Ademas, recuperar la confianza del pequefio depositante es
muy dificil y su mala experiencia dificultara la captacion futura de depositos

A la vez, la insolvencia de un intermediario financiero significa la perdida de acceso
al crédito para clientes que han desarrollado una relacion con este acreedor particular y
quienes podrian encontrar dificultades para obtener de inmediato €l acceso a prestamos con
otros acreedores institucionales Si1 el intermediario en quiebra es importante, intentos de
retiro de depositos en otras nstituciones podrian poner en peligro la estabilidad del sistema
(efecto domind) La quiebra de un intermediario puede causar panico y una corrida por los
depdsitos en otros intermediarios, que aunque tengan una sttuacion financiera sana no pueden
hacerle frente a un retiro masivo e nesperado de fondos Esta externalidad negativa es una
razon mmportante para obligar a los intermediarios que captan depositos del publico a
someterse a la vigilancia prudencial de las autoridades

Existe ast un acuerdo bastante generalizado en cuanto a la necesidad de que el estado
regule y supervise prudencialmente a los intermediarios financieros que captan depositos 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 intermediarios funcionan, la regulacion prudencial (preventiva) busca garantizar
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el funcionamiento estable y eficiente de los mercados financieros Asi, la regulacion
prudencial utiliza normas que restringen las acciones de los intermediarios financieros para
asegurar la seguridad y robustez del sistema (estabilidad) y su funcionamiento competitivo
(eficiencia)

Desde el punto de vista macroeconomico nteresa proteger la estabilidad del sistema
de pagos del pais Desde el punto de vista microeconomico interesa proteger al depositante,
sobre todo al depositante pequeno, ante riesgos excesivos de perdidas como consecuencia de
la quiebra de un intermediario, ya sea por mala administracion o por fraude El dilema esta
en balancear la busqueda de este objetivo de estabilidad, con el objetivo de eficiencia, el que
podna requerir que intermediarios 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
tienen capacidad para protegerse adecuadamente  Estas no son tareas faciles (Chaves y Gon-
zalez-Vega, 1994)

La ultima decada ha presenciado un progreso importante en muchos paises de America
Latina en la revision de la legislacion, para otorgarle independencia y autoridad a las
superintendencias de bancos y entidades financieras Se han hecho inversiones importantes,
tambien, en el fortalecimiento de la capacidad institucional de estos organismos para hacerle
frente a las nuevas responsabilidades Este progreso no ha sido facil, como lo demuestra el
atraso del proceso en el caso hondurefio

El reto que se enfrenta en este caso es el de asignarle a las superintendencias de
instituciones financieras la responsabilidad adicional de regular y supervisar prudencialmente
a intermediarios financieros no bancarios que pudieran tener ventajas comparativas para
ofrecer prestamos y facilidades de deposito en las areas rurales

Esta expansion de la autonidad de las superintendencias en la vigilancia de nuevos tipos
de intermedianios 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 organizativa de los intermediarios no
tradicionales, en este caso la supervision requiere de mstrumentos y de destrezas distintos a
los usados en el caso de los bancos (Chaves y Gonzalez-Vega 1994)

En primer lugar, en vista de su tamano pequeno, la quiebra de intermediarios
financieros locales, tales como una cooperativa de ahorro y credito o como una ONG que
presta servicios de microfinanzas, no amenaza la estabilidad del sistema con la misma
intensidad que lo harfa la quiebra de un banco importante Por esta razon, los pequefios 1n-
termediarios no bancarios tienen menos prioridad desde la perspectiva del superintendente
Es importante reconocer, sin embargo que s1 bien los fondos involucrados son menores, el
numero de depositantes que se podrian ver afectados no es despreciable Si, ademas, estos
depositantes pertenecen a estratos pobres de la poblacion, existe un mteres social y politico
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en evitar problemas En vista de las dificultades para organizarse y defender sus derechos,
los depositantes pequefios deben ser representados por el estado

La dificultad estriba en que esta es una tarea costosa Para una superintendencia que
siente que cuenta con pocos recursos para vigilar un par de docenas de bancos, la posibilidad
de que tenga que examunar un par de centenares de intermediarios financieros dispersos por
el pais 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 intermedianio 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 intermediarios diferentes a los bancos Las diferencias son de dos
tipos en cuanto a la tecnologia de credito que utilizan y en cuanto a su disefio institucional
Las ventajas comparativas de los intermediarios no tradicionales surgen de utilizar una
metodologia mas apropiada para los clientes rurales pobres Esta metodologia descansa
menos en el uso de garantias reales (hipotecas) y mas en el contacto personal con el
prestatario, su reputacion y el acceso del acreedor a informacion util sobre su honestidad y
capacidad de pago (Gonzalez-Vega, 1995)

Las herramientas de la supervision 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 riesgo  Estas herramientas no son apropiadas en el caso de
intermediarios no bancarios 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 bancarna han sido desarrolladas
para vigilar a bancos privados, cuyos duefios estan claramente 1dentificados  Porque los
afecta directamente en su patrimonio, estos duefios tienen interes en proporcionar el control
interno necesario para prevenir el comportamiento fraudulento por parte del personal del
banco y para asegurarse que ese personal interpreta y aplica correctamente los lineamientos
en cuanto a las politicas financieras de la institucion Cuando este es el caso, el papel del
superintendente se limita a restringir el comportamiento oportunistico de los duefios, es decir,
a proteger los intereses de los depositantes de la inclinacion que los duefios podrian tener a
asumir riesgos excesivos (Chaves y Gonzalez-Vega, 1994)

En muchas de las organizaciones financieras no tradicionales, sin embargo, no existen
duefios claramente definidos n1 se han desarrollado mecanismos de control interno suficientes
para proteger los intereses de los depositantes Cuando no existen duefios, como en el caso
de las organizaciones privadas voluntarias (ONGs), es necesario extender la supervision
prudencial a una evaluacion de la labor de la gerencia y de las politicas adoptadas por el inter-
mediario, a fin de establecer el grado de autosustentabilidad de la organizacion
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Esta es una vigilancia mas laboriosa que la que es usual en el caso de los bancos En
el caso de los intermediarios no bancarios no basta con venficar, para estos propositos, el
cumplimiento de ciertas razones financieras a los niveles requeridos, por ejemplo, como los
que surgen de las normas del Convenio de Basilea Las superintendencias de entidades finan-
cieras necesitan desarrollar las destrezas adicionales para poder ejecutar con eficacia la doble
labor de control interno y de vigilancia externa  Esta tarea es compleja, porque las
superintendencias no tienen buen conocimiento ni experiencia con las tecnologias financieras
desarrolladas por las organizaciones locales no bancarias

En el caso de las cooperativas de ahorro y credito, el dilema estriba en que los duefios
son a la vez los clientes  Por la estructura de gobierno de las cooperativas (una persona, un
voto), estas organizaciones son facilmente dominadas por los intereses de los deudores Se
presenta aqui un serio conflicto de objetivos En su calidad de duefios, a los asociados les
corresponde exigir que se adopten politicas vigorosas de recuperacién de los préstamos En
su condicion de deudores, sin embargo, su interes 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
adopci6n de politicas que favorecen a los deudores (Chaves y Gonzdlez-Vega, 1994) La
principal consecuencia es que la cooperativa no atrae a verdaderos depositantes, en su
condicion de unidades superavitarias Mds bien, las aportaciones y depdsitos representan la
sefial de una expectativa de obtener un prestamo en el futuro cercano S1 todos los asociados
desean recibir préstamos, pero depositan solo una fraccidon de los montos del crédito
demandado, el sistema no es autosostenible Cuando la organizacion no puede ofrecer una
imagen de sostenibilidad y permanencia, le resulta muy dificil cobrar los préstamos
(Gonzdlez-Vega, 1994)

En vista de los costos y de las dificultades tecnicas para supervisar intermediarios
financieros no bancarios que podrian tener ventajas comparativas para movilizar depositos en
las areas rurales y darle crédito a pequefios productores, en algunos paises se ha
experimentado con estructuras alternativas de supervision financiera Cuando la autoridad
de supervision estd en manos de los mismos supervisados, sin embargo, existe temor de que,
€n caso necesario, las normas y castigos no vayan a ser aplicados con el ngor requertdo En
ausencia de esta disciplina, los depositantes no adquieren suficiente confianza y el volumen
de depositos va a ser pequefio

En resumen, la expansion de las facilidades para depositar en las areas rurales requiere
de reformas en el marco regulatorio, de innovaciones en tecnologia financiera y del estableci-
miento de un marco adecuado de supervision prudencial Ninguna de estas tareas es facil
La reforma regulatoria tropieza con obstdculos politicos que con frecuencia implican que la
reforma es parcial e incompleta Usualmente esto perjudica a las poblaciones rurales La
mnovacion financiera requiere invertir recursos en disefio y experimentacion Esto no va a
ocurrir mientras la captacién de fondos no sea rentable El desarrollo de la supervision
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prudencial requiere un mejoramiento institucional que toma tiempo En vista de estas
dificultades, las autoridades 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 autoridades a los
organismos internacionales y a los intermediarios financieros interesados elementos de juicio
conceptuales que faciliten la toma de decisiones y las acciones necesarias para expandir la
oferta de facihidades de deposito en las areas rurales de paises en vias de desarrollo

La expansion de las facilidades para depositar fondos en intermediarios financieros
contribuiria 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 deberian 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 mvel agregado, para corregir el sesgo a favor del credito y en contra de la
movilizacion de depositos que caracterizo a la estrategia previa de desarrollo financiero, se
necesita una profundizacion mayor de la reforma financiera, que elimine el efecto represivo
de los encajes confiscatorios 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 principal 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 sectorial, las autoridades deben promover el desarrollo de la infraestructura
fisica e wnstitucional que reduzca los costos de transacciones de todos los participantes en los
mercados financieros rurales y que incentive la introduccion de innovaciones en las
tecnologias de captacién de depositos de los intermediarios Esta tarea es tecnicamente
dificil, dados los obstaculos que deben ser superados para que las transacciones financieras
rurales le resulten rentables a los intermediarios y los costos de transacciones de sus clientes
se reduzcan a niveles razonables

Por estas razones, los cambios en el marco regulatorio y en las politicas que han
resultado de la reforma financiera aunque necesarios no han sido suficientes para corregir
el sesgo urbano que siempre ha caracterizado al desarrollo del sistema financiero hondureno
Ademas, el desarrollo de un marco de regulacion v supervision prudencial moderno debe
tomar en cuenta la necesidad de incrementar la confianza de la poblacion rural en diversos
tipos de orgamzaciones financieras que prestan servictos de deposito en el campo  Esto
requiere cambios legislativos v esfuerzos de fortalecimiento institucional, tanto de las
entidades supervisoras como de los intermediarios supervisados
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