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1. INTRODUCCION

Los mercados financieros rurales no funcionan apropiadamente debido a una serie
de factores; algunos —tales como la informacién imperfecta— afectan en general
a las transacciones financieras, y otros son propios del subsector, debido a la estruc-
tura de las economias rurales, a sus elevados niveles de riesgo y a la presencia de
sesgos urbanos en las politicas econdmicas. La comprension de como interactian
estos factores resulta clave para identificar las mejores practicas y para formular
recomendaciones de politica.

Este capitulo tiene tres objetivos. En primer lugar, busca ofrecer una revision de
la situacién actual de los mercados financieros rurales de la Regién desde los co-
mienzos de la extendida liberalizacion financiera a principios de la década de los
noventa (seccion 2). En segundo lugar, presenta un marco conceptual que explica
por qué estos mercados no funcionan bien y, en particular, por qué los pequenos
empresarios no resultan atractivos como clientes para los intermediarios formales
(seccidn 3). Y, en tercer lugar, identifica las principales acciones y reformas de politi-
ca necesarias para resolver los problemas detectados (seccion 4).

1.1 Evolucién histérica y reformas recientes

Desde 1950 hasta principios de los afios noventa, los paises de América Latina y
el Caribe recurrieron a la intervencion del Estado para atender las necesidades

- Este capitulo fue originalmente publicado por los autores en inglés, con el titulo Rural Finance in Latin
America and the Caribbean. Challenges and Opportunities(documento de trabajo del Banco Interamericano
de Desarrollo, Departamento de Desarrollo Sostenible, Unidad de Microempresa, marzo del 2000).
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financieras de sus sectores rurales. Normalmente, se formulaban amplios pro-
gramas de crédito subsidiados y dirigidos a unos beneficiarios concretos, cuya
ejecucién se encomendaba a los bancos estatales de fomento agricola y a entida-
des financieras comerciales del sector privado. El objetivo era mejorar el acceso a los
créditos por parte de los pequefios agricultores y, de ese modo, estimular el creci-
miento del sector agricola y la expansion de los ingresos. A pesar de los considera-
bles esfuerzos y de las mejores intenciones, las evaluaciones de los programas de
crédito patrocinadas por varias agencias internacionales de desarrollo indican que
los resultados han sido mucho menores de los esperados (BID, 1998b; Banco Mun-
dial, 1989; Buttari, 1995).

Desde finales de los afios ochenta y principios de los noventa, gran parte de los
paises de América Latina y el Caribe ha experimentado una ola de liberalizacion
financiera que ha implicado que las tasas de interés sean definidas por el mercado,
una mayor eficiencia de las inversiones, mayor competencia bancaria y una oferta
mas amplia de productos financieros (BID, 1996). Sin embargo, la mayoria de estos
cambios se ha producido sélo en los mercados urbanos. Los mercados financieros
rurales, en su mayor parte, siguen siendo subdesarrollados, poco profundos y no
competitivos. Esta dualidad limita el crecimiento y el dinamismo del sector rural, y
suscita preocupaciones relacionadas con politicas acerca de la distribucién de los
ingresos y el crecimiento econémico equilibrado, dada la importancia del sector
rural en la Regiéon y su escaso nivel de desarrollo. A pesar de que América Latina es
la regién mas urbanizada de todo el mundo en desarrollo, todavia residen en las
areas rurales proporciones considerables de la poblacién total —media no ponde-
rada regional: 39,6%— vy la actividad agricola todavia genera una buena parte del
rendimiento econémico —media no ponderada regional: 11,5%— y del empleo
—media no ponderada regional: 16,5%—. Sin embargo, los pobladores rurales
tienden a ser, en su mayoria, medianos y pequefios productores agricolas, peque-
fios empresarios y trabajadores sin tierra, que sufren una mayor incidencia de po-
breza que los residentes en areas urbanas, asi como mayores dificultades para acce-
der a los servicios financieros formales.?

1.2 Importancia del desarrollo del sector financiero

Histéricamente, el desarrollo del sector financiero ha sido un elemento importante
en el crecimiento y desarrollo econémicos globales por tres razones. En primer lu-
gar, libera el potencial econédmico de proporciones cada vez mayores de la pobla-
ciéon y esta altamente correlacionado con la aceleracion del crecimiento econémico.
Los paises que cuentan con mercados financieros mas desarrollados y mayor pro-
fundidad financiera, medida por el coeficiente M2 (cuasidinero)/ PIB (Producto In-
terno Bruto), han crecido con mas velocidad que otros paises con mercados finan-
cieros menos completos y desarrollados (King y Levine, 1993). En segundo lugar, la

2. La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estimd, en 1997, que 54% de los hogares
rurales de la Regién se encontraban por debajo de la linea de pobreza, comparados con 34% de los
hogares urbanos.
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falta de servicios financieros adecuados dificulta la creacién de nuevas empresas,
asi como la expansién y modernizacion de las ya existentes, y contribuye a la desigual-
dad de ingresos. Quienes pueden acceder a los servicios de crédito y depésitos
tienen, a priori, mas capacidad de aumentar sus ingresos que quienes no cuentan
con ellos. En tercer lugar, la mejora de la intermediacion financiera rural puede
contribuir a aliviar la pobreza si va acompafnada por reformas racionales y equitati-
vas de las politicas macroeconémicas y sectoriales, asi como de mejoras en el fun-
cionamiento del mercado de factores.

2. REVISION DEL ESTADO ACTUAL DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
RURALES

2.1 Profundidad

Las reformas implementadas en el mercado financiero en América Latina y el Caribe
entre finales de los afnos ochenta y principios de los noventa® eliminaron las graves
distorsiones de politicas —limites de las tasas de interés, cuotas de distribucién de
créditos, encajes multiescalonados—, fomentaron una mayor competencia —per-
mitieron la incorporacion de instituciones financieras con capital extranjero—, y
fortalecieron la normativa prudencial —mejores estandares de suficiencia de capi-
tal, limites mas estrictos sobre préstamos vinculados, mayores provisiones, etcéte-
ra— y el papel de las autoridades supervisoras. En parte como resultado de las
reformas implementadas, el grado de monetizacion o profundidad financiera au-
mentd en un gran ndimero de paises entre 1990 y 1997 (Cuadro 1.1). Para 20 de los
25 paises prestatarios miembros del Banco Interamericano de Desarrollo, el coefi-
ciente M2/ PIB fue maés elevado en 1997 que en 1990. Para 14 de dichos paises, la
profundidad en 1997 fue 25% mayor que en 1990. Los paises que mostraron me-
joras espectaculares en este indicador fueron Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Guatemala, Nicaragua, Panama y Paraguay.

Por otro lado, en la Regidn, son 12 las economias que se pueden calificar de
“agrarias”: Belice, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Hai-
ti, Honduras, Nicaragua, Paraguay y Surinam.* De ellas, nueve han experimentado
una importante profundizacién financiera (Cuadro 1.1) y de éstas, cinco —Bolivia,
Ecuador, Guatemala, Nicaragua y Paraguay— registraron un aumento del referido
indicador en 50% o méas. Ademaés, tan sélo en cinco paises de la Region —Haiti,
Guyana, Surinam, Uruguay y Venezuela— disminuyé la profundidad; de ellos los
tres primeros paises son agrarios.

3 El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) aprob¢ y financié 13 créditos del sector financiero y otros 18
créditos del sector inversor, muchos de los cuales contenian componentes de reforma del sector financiero
en el periodo 1990-1998 (Wenner, en prensa). El Banco Mundial financié, entre 1985y 1996, 26 operaciones
relacionadas con el ajuste del sector financiero en América Latina (Banco Mundial, 1998c).

4 Para efectos de este estudio, las economias agrarias son aquellas que tienen poblaciones predominantemente
rurales (> 40%) y un rendimiento agricola que representa 10% o mas del PIB. El centro de atencién son las
economias agrarias, por la disponibilidad de estadisticas, pero ello no implica que el capitulo sélo trate del
financiamiento agricola. El objetivo es comprender las limitaciones del financiamiento rural, tanto agricola
como no agricola.
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Cuadro 1.1. Selecciéon de indicadores de la importancia del sector rural y la profundidad
financiera

Pais Poblacién Agricultura® | Tasa de crec. anual M2
(1996) del PIB (1990-1997) como % del PIB
(r.l;:)iT:l) R(l:%rjl emop/tieob ” tcloetlall,IB Agricultura’ tZItIZI 199011997 variZi:ién
Argentina 34.587 12 1,50 6,7 2,8 5,2 11,5] 24,0 109
Barbados 261 54 4,60 6,1 0,9 0,5 50,7| 63,3 25
Belice 210 52 38,30 21,1 7,3 4,4 40,8| 51,4 26
Bolivia 7.414 40 2,10 16,2 0,8 4,2 24,5 48,3 97
Brasil 161.789 22 26,10 7,2 3,9 1,9 26,5| 421 59
Chile 14.210 16 15,40 7,6 5,5 7,7 39,9(43,4 9
Colombia 35.101 28 1,30 14,2 2,2 41 19,31 31,7 65
Costa Rica 3.424 51 21,60 15,4 2,6 3,5 28,0( 41,2 47
Republica 7.823 38 14,50 14,0 3,4 3,6 23,01 27,8 21
Dominicana
Ecuador 11.460 41 6,60 11,9 2,3 3,8 21,8| 34,1 57
El Salvador 5.768 48 28,10 13,6 1,9 5,2 30,6( 42,1 37
Guatemala 10.621 61 26,1 24,1 3,0 3,9 21,3| 65,2 207
Guyana 825 65 n.d. 38,9 5,7 6,5 69,8 65,2 -7
Haiti 7.180 66 n.d. 36,6 -2,8 -3,4 37,4| 34,1 -9
Honduras 5.654 56 | 37,20 21,7 3,1 3,3 31,7| 36,7 16
Jamaica 2.431 39 27,10 8,7 4,4 1,0 42,21 49,3 17
México 91.145 26 | 22,50 6,1 1,5 2,7 23,7| 28,3 19
Nicaragua 4.124 42 13,10 35,7 3,9 2,4 5,8] 60,2 946
Panama 2.631 44 n.d. 8,1 1,7 5,1 41,11 73,3 78
Paraguay 4.828 48 3,90 25,4 2,4 2,8 19,8 30,7 55
Peru 23.532 29 5,9 7,2 3,4 4,2 20,7 25,8 25
Suriname¢ 418 55 6,10 12,7 -0,6 -0,8 122,3| 88,8 -27
Trinidad y 1.292 33 10,60 2,5 3,3 1,9 44,9| 48,2 7
Tobago
Uruguay 3.186 10 4,80 8,9 3,7 3,7 61,2| 43,0 -30
Venezuela 21.844 14 13,20 4,9 1,1 3,8 28,91 21,5 -26

N. d.: no disponible.

¢ Incluye ganaderia, silvicultura y pesca.

> Indice 1990=100.

¢ Datos de 1993.

Fuentes: Base de datos del BID (1998a) y Estadisticas Financieras Internacionales (EFI) del Fondo
Monetario Internacional (FMI).
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No obstante, la tendencia general de los afios noventa de aumentar la profundi-
dad financiera de toda la economia no estuvo acompainada por un aumento de los
servicios formales de crédito para las zonas rurales, en especial para los paises consi-
derados “agrarios”. En los 10 paises para los que se dispone de datos, el crédito a la
agricultura —incluidas la ganaderia, la silvicultura y la pesca— procedente de fuentes
formales disminuyd considerablemente con relacion al crédito formal total. Esta evo-
lucién también reflejaba la disminucién de la participacion de la agricultura en el PIB
global. En los noventa, el crédito agricola como proporcién del PIB agricola disminuyé
en 5 de los 10 paises enumerados en el Cuadro 1.2, aunque esos mismos 5 paises
mostraron aumentos sustanciales en la profundidad financiera global.®

Cuadro 1.2. Crédito agricola como porcentaje del crédito total y del PIB agricola

Crédito agricola
Pais % del crédito formal total % del PIB agricola
1984-86 | 1990-92 | 1994-96|1984-86 | 1990-92| 1994-96
Bolivia? - 18,8 12,2 - 36,0 40,4
Brasil® - 11,3 10,7 - 60,5 40,5
Costa Rica® - 23,4 20,0 - 20,9 18,9
El Salvador® 1M1 18,0 12,1 21,4 42,9 28,4
Guatemala® 17,2 14,2 10,2 42,6 19,8 28,5
Honduras? 26,5 22,9 17,9 45,7 36,6 23,1
Jamaica? 15,1 9,2 5,3 66,1 31,5 14,2
México? 15,3 9,5 7,7 47,2 37,0 53,8
Peru® 27,0 - 5,6 28,9 - 8,3
Republica Dominicana? 12,7 13,8 10,8 19,4 15,5 18,4

Nota: se utilizan las medias de tres afos para reducir al minimo los efectos de los movimientos bruscos en
la oferta de créditos debido a duros shocks externos en los precios y en la produccién agricola.

2 Balance vigente al final del afo.

°® Compromiso (meta) anual.

Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI y varios informes de los bancos centrales.

Es necesario, no obstante, indicar que existe un problema de medicién en las
estadisticas de crédito. No toda la aparente reduccién representa una caida neta
del financiamiento rural. Esto se debe, por un lado, a que las subvenciones a los
créditos, combinadas con la fungibilidad de los fondos, introdujeron incentivos para
sustituir los préstamos por la autofinanciaciéon (Von Pischke y Adams, 1983). Por
otro lado, en los programas de crédito dirigidos eran frecuentes las desviaciones de
los préstamos para usos no agricolas y las sustituciones en el uso de los fondos.
Dado que estos incentivos desaparecieron con la eliminacién de los subsidios a las

5. Se utiliza el crédito agricola como variable proxy del crédito rural en general, con las limitaciones de
subestimacién conocidas.
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tasas de interés, las estadisticas de los usos de los préstamos deben interpretarse
con precaucion. Ademaés, hasta cierto punto, las estadisticas de financiamiento agri-
cola no estaban registradas dentro del rubro “crédito agricola” sino dentro de otras
partidas, incluidas en parte dentro de las estadisticas de crédito comercial. Era el caso,
por ejemplo, del financiamiento otorgado por los proveedores de insumos e interme-
diarios comerciales de productos agricolas, quienes, a su vez, obtenian financiamien-
to de los bancos comerciales. En resumen, no existe una correlacién clara entre la
oferta de crédito agricola y la producciéon agricola, debido a los problemas de medi-
cién sefialados, aunque la evidencia sugiere que la oferta de crédito rural en general,
y la de crédito agricola en particular, no son las adecuadas, en tanto que estan por
debajo de los requerimientos de financiamiento de los productores.

2.2 Indicadores de eficiencia

Aunque la profundidad financiera ha aumentado en la mayoria de sistemas finan-
cieros de la Region, esto no se ha reflejado en una mejora paralela de la eficiencia
financiera, medida por el margen entre el costo de la movilizacién de los pasivos y
las ganancias sobre los activos —spread de la tasa de interés en moneda domésti-
ca—.°® La eficiencia financiera es importante en tanto los pequefios margenes fi-
nancieros contribuyen al crecimiento econdmico al reducir el costo del endeuda-
miento y el costo de la inversién; de esta manera, las tasas de interés reflejan la
capacidad de respuesta de las instituciones financieras frente a la competencia y a
los incentivos del precio. Tan sélo 6 de los 21 paises de la Regidn sobre los que se
dispone de datos mostraron una reduccion del spread entre 1990 y 1997: Chile,
Costa Rica, Republica Dominicana, Nicaragua, Pert y Uruguay; y sélo Panama tuvo
un spread invariable (Cuadro 1.3). Por otro lado, 10 de los paises registraron un
crecimiento en sus sectores bancarios, segun el coeficiente de crédito bancario do-
méstico como proporcién del PIB; y sélo 3 mostraron una disminucién en los spread's
de las tasas de interés, junto con coeficientes crédito/ PIB constantes o en expan-
sién, lo cual indica una mejora inequivoca tanto de la eficiencia como de la profun-
didad del sector financiero en estos paises.

En los otros casos, la interpretacién se ve complicada por otros factores. Por
ejemplo, varios paises —Argentina, Bolivia, Colombia, El Salvador, Nicaragua, Per( y
Uruguay— se caracterizaron por adoptar exitosamente una reforma importante del
sector financiero a finales de los ochenta y principios de los noventa (BID, 1996).
Con la implementacion de las reformas, cabria esperar mejoras en la competencia y,
por tanto, en la eficiencia financiera. Sin embargo, de estos siete paises, solo cuatro
—Argentina, Nicaragua, Pert y Uruguay— registraron caidas en sus spreadsde 1997
en comparacion con afos anteriores. Una posible explicacién de la falta de mejoras

6. El spread es una medida imperfecta de la eficiencia y debe interpretarse con cuidado, ya que puede estar
afectada por los indices de inflacion y el encaje legal; asimismo, refleja las percepciones del riesgo. No
obstante, se trata de la medida de la eficiencia financiera mas comtnmente disponible y utilizada. Para
realizar una evaluacién definitiva se necesita tener un conocimiento detallado del sector financiero de un
pais en concreto a lo largo del tiempo.
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podria encontrarse en los duros shocks sufridos por los sistemas bancarios de la
Region. Por ejemplo, uno de los paises que no mostré mejoras fue Bolivia, que
habia sufrido una crisis bancaria en 1995-1996. Mas alla de los movimientos relati-
vos en el spread, ninguno de los paises de América Latina enumerados se acercé al
reducido spread registrado en Canadd —1,25% en 1990 y 1,37% en 1997—, un
pais ampliamente reconocido por la eficiencia de su sistema bancario.

Cuadro 1.3. Indicadores de profundidad y eficiencia financiera

Pais Crédito doméstico Spread del interés?
(% del PIB) (% de la tasa de préstamos
menos depodsitos)
1990 1996 1997 1990 1996 | 1997
Argentina 32,4 26,0 27,2 3,2 2,3
Bolivia 30,7 57,5 55,5 18,0 36,8 35,3
Brasil 89,8 36,8 43,1
Chile 73,0 59,6 64,7 8,6 3,9 3,7
Colombia 36,2 45,5 47,0 8,8 10,8 10,1
Costa Rica 29,9 33,1 37,4 11,4 9,0 9,5
Republica Dominicana 31,3 29,5 31,0 15,2 7,6
Ecuador 17,2 31,7 36,9 13,0 14,9
El Salvador 32,0 41,4 43,9 3,2 4,6 4,3
Guatemala 17,4 19,4 21,2 5,1 15,1 12,8
Haiti 32,9 27,4 31,4 10,3
Honduras 40,9 26,0 29,2 8,3 13,0 10,8
Jamaica 34,8 33,5 39,2 6,6 18,8 22,3
México 42,5 40,6 30,0 9,9
Nicaragua 206,6 189,4 148,6 12,5 8,4 8,6
Panama 52,7 74,4 74,4 3,6 3,4 3,6
Paraguay 14,9 28,2 25,5 8,1 11,7 14,0
Peru 16,2 12,1 17,7 2.334,9° 11,2 14,9
Trinidad y Tobago 58,5 54,2 57,8 6,9 9,1 8,4
Uruguay 60,8 39,8 39,0 76,6 63,4 51,9
Venezuela 37,4 19,9 18,5 0,4 4,1 4,4

 La tasa de préstamos es la tasa a corto o mediano plazo que se carga a los prestatarios del sector
privado, que varfa segin la evaluacion crediticia del prestatario. La tasa de depdsito es la tasa de interés
pagada por depdsitos a la vista, a plazo y ahorro, que varfa segiin el plazo del instrumento. Los paises
tienden a reportar las medias de todo el sistema.

En 1990, el Pert tenia multiples tasas de interés en el sistema financiero, habfa topes maximos a las tasas,
impuestos a los intereses y una serie de distorsiones que hicieron que el spread alcanzara proporciones
exorbitantes. Un estudio de Rojas (1998) para el periodo 1991-1996 encontré que el comportamiento
del spread bancario en soles estaba influenciado por el riesgo pais y por la concentracion bancaria.

Fuente: Indicadores del Desarrollo Mundial, 1998 y 1999 (Banco Mundial, 1998d y 1999¢).
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Por otro lado, un factor importante para la mayor profundizacién financiera son
las tasas pasivas reales. Los depositantes se ven motivados, en gran parte, por unas
tasas reales de rentabilidad positivas sobre los instrumentos financieros, pero tam-
bién por la conveniencia del acceso a las instituciones captadoras de depdsitos y la
percepcion de la seguridad. Once de los 23 paises de América Latina (48%) obtuvie-
ron tasas pasivas reales negativas a comienzos de la década de los noventa. En
1997 sélo seis paises (26%) registraron tasas reales de depdsito negativas. Confor-
me se consolidaron las reformas, se controld la inflacion y se eliminaron los limites
de las tasas de préstamo, con lo cual mejord un incentivo para aumentar el ahorro
(Cuadro 1.4).

Cuadro 1.4. Tasas de interés reales de los depésitos en América Latina?®

Pais 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Argentina -0,34 | -0,64 |-0,31 0,06 0,75 1,93 5,97 | 4,31
Bahamas 0,33 | -0,02 | 0,06 0,67 1,21 n. d. 1,56 | 3,15
Barbados 0,78 0,03 | 0,08 1,57 3,84 1,11 0,82 |-0,36
Belice 1,29 1,85 | 1,77 2,80 1,65 1,66 0,36 | 4,10
Bolivia 0,37 0,11 0,85 1,44 1,18 0,77 0,50 | 1,76
Brasil 2,20 1,07 | 0,55 0,53 0,94 | -0,38 0,63 | 2,21
Chile 0,53 0,02 | 0,17 0,40 0,30 0,60 0,72 | 0,83
Colombia 0,24 0,22 |-0,01 0,14 0,23 0,52 0,52 | 0,26
Costa Rica 0,11 -0,05 |-0,26 0,66 0,29 0,03 | -0,01 |-0,01
Ecuador -0,26 | -0,23 | 7,54 4,32 2,73 2,28 0,67 |-0,08
El Salvador -0,24 0,11 0,03 | -0,17 0,26 0,40 0,39 | 1,32
Guatemala -0,54 | -0,26 | 0,04 0,06 | -0,10 n.d. | -0,29 |-0,33
Guyana 5,42 8,25 5,53 n. d. n. d. n. d. 0,42 1,08
Honduras -0,60 | -0,64 | 0,36 0,08 | -0,45 | -0,57 | -0,29 | 0,05
Jamaica 0,08 | -0,51 |-0,56 0,24 0,04 0,176 | -0,05 | 0,40
México 0,176 | -0,24 | 0,01 0,52 0,78 0,12 0,11 | 0,19
Nicaragua -1,00 | -1,00 |-1,00 | -0,49 | -0,41 0,38 0,06 | 0,31
Panama 4,22 2,80 | 1,38 3,60 2,09 3,09 2,57 | 2,49
Paraguay -0,39 | -0,07 0,31 0,20 0,12 0,54 0,68 | 0,75
Perd -0,67 | -0,58 [-0,19 | -0,09 | -0,05 0,40 0,27 | 0,67
Trinidad y Tobago | -0,42 0,41 0,05 | -0,31 -0,19 n. d. n.d. | 0,72
Uruguay -0,173 | -0,26 |-0,20 | -0,27 | -0,17 | -0,09 | -0,01 |-0,01
Venezuela -0,31 -0,09 | 0,12 0,40 | -0,35 | -0,58 | -0,72 |-0,69

N. d.: no disponible.

¢ Nota: La tasa de depdsito es la tasa reportada ofrecida a los residentes por depdsitos a la vista, a plazo
y de ahorro. El plazo de los instrumentos puede variar segln el pais. Los paises tienden a reportar las
medias de todo el sistema.

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (Fondo Monetario Internacional).
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2.3 Acceso a los servicios financieros formales

2.3.1 Acceso al crédito

Las tasas de acceso a los servicios de crédito y deposito formales por parte de los
hogares rurales siguen siendo bajas en la mayorfa de los paises de la Regién, y
generalmente se sitlan por debajo de 15%. El Cuadro 1.5 resume los datos dispo-
nibles sobre acceso al crédito, medido como la proporciéon de pobladores rurales
que obtuvieron préstamos de fuentes formales en determinado afio o en un lapso
mayor, dependiendo de la disponibilidad de datos. En la mayoria de los paises, las
tasas de acceso al crédito formal varian desde la mas baja —de 1,6% en Perd (rural
en 1997)— hasta la mas alta de 28% en México. Costa Rica es una notable excep-
cion, donde las elevadas tasas de acceso —40% de los hogares agricolas— son
resultado de la combinacién de una reducida extension geografica, una pequefa
poblacién y una extensa red de sucursales de bancos estatales.

La segmentacién del mercado también es comun en los mercados de crédito
rurales. Los prestatarios tienden a recurrir a una Unica fuente de crédito. Por un
lado, quienes acceden al crédito formal suelen ser grandes agricultores y hogares
con ingresos mas elevados; demandan, en primer lugar, préstamos en efectivo a
plazos relativamente largos. Por otro lado, los trabajadores agricolas sin tierra pro-
pia y los hogares mas pobres tienden a recurrir a fuentes de crédito informal para
atenuar las fluctuaciones en su consumo vy satisfacer necesidades de emergencia,
usualmente con préstamos a corto plazo.” Por ejemplo, en un estudio del Banco
Mundial (1995) sobre empresarios agricolas y no agricolas mexicanos con acceso a
créditos, se estimd que 81,2% sélo acudian a fuentes de crédito informal, 9,4%
solo a fuentes formales y 9,4% utilizaban ambas fuentes. Un estudio parecido so-
bre 628 hogares rurales de El Salvador hall6 tan sélo dos familias con saldos deudo-
res vigentes que recurria a mas de un tipo de prestamista (Banco Mundial, 1998b).
Otro estudio sobre 250 agricultores de Honduras reporta informaciéon mas detalla-
da: 58% declararon que en un periodo de cinco afios recurria sélo a una fuente de
crédito, 26% a dos fuentes y 17% a tres o mas (Gonzalez-Vega y Torrico, 1995).8

Dado que los préstamos del sector formal tienden a ser de mayores montos y
plazos, su importancia cuantitativa es mayor de lo que las tasas de acceso sugieren.
En El Salvador, las fuentes formales representaron 41% del nimero total de crédi-
tos, pero 76% del monto total prestado a los hogares rurales encuestados en 1995.
De forma similar, en México, los préstamos del sector formal constituyeron 61% de

7. El crédito informal permite atenuar los efectos de eventos externos (desastres climaticos, siniestros, robos,
emergencias familiares, etcétera) sobre el consumo; de esta manera, se dice en economia que los agentes
suavizan las variaciones que se puedan dar en su consumo. El término suavizar, en su sentido econémico,
proviene del inglés to smooth (the consumption).

8. Las posibles fuentes son las siguientes: créditos bancarios, créditos no bancarios, créditos comerciales,
prestamistas y amigos.



34 / Mark D. Wenner y Francisco J. Proenza

la cantidad total prestada, pero sélo 13% de todos los prestatarios gido® que tuvie-
ron acceso al crédito formal en 1997. En comparacién, las fuentes informales de
crédito mexicanas ofrecieron un importante acceso al crédito a los pobladores rura-
les: 54% tuvieron acceso a créditos comerciales o de proveedores, 10% recurrieron
a prestamistas, 14% tomaron préstamos de amigos y familiares, y 8% se embarca-
ron en ventas futuras (7orwara) con establecimientos comerciales y de procesa-
miento; no obstante, el volumen de crédito otorgado por fuentes informales rura-
les fue limitado: dichas fuentes constituyeron 15% del volumen total de crédito
ofrecido por los proveedores de créditos comerciales, 13% del volumen total de
ventas futuras, 8% del volumen total prestado por los prestamistas, y 3% del pres-
tado por familiares y amigos (Banco Mundial, 1998b y 1999a).

Los hechos también sugieren que cuando se reducen las asignaciones de crédito
del gobierno a la agricultura, las fuentes informales se fortalecen pero no llegan a
compensar totalmente esa reduccién en la provisién de créditos. La eliminacion del
programa Crédito a la Palabra Campesina del Programa Nacional de Solidaridad
(PronasoL) de México,'® por ejemplo, parece haber llevado a una reduccién significa-
tiva del acceso a créditos formales por parte de los ejidatarios, de 28% en 1994 a
13% en 1997 (Banco Mundial, 1999a). Las fuentes de crédito informales han ad-
quirido mas importancia, al aumentar desde 2% en 1994 a 7% en 1997 (Cuadro
1.5); sin embargo, no han llegado a compensar —cuantitativa o cualitativamente—
la reduccién total de las fuentes de crédito formales. De manera similar, a partir del
cierre del Banco Agrario del Pert (banco de fomento estatal) en 1992, se produjo
una fuerte caida en la provisién de crédito formal. La situacion mejord con el tiem-
poy se calcula que, para el afo 1996, los bancos comerciales, las cajas municipales
y rurales de ahorro y crédito (CMAC y CRAQ) y los fondos de créditos revolventes
proporcionaron, en conjunto, 492 millones de délares; este monto sigue siendo
todavia una fraccion de los 500-700 millones de délares normalmente desembolsa-
dos por el Banco Agrario del Perd en su apogeo (Falconi, 1997)

9. Los gjido constituyen una categoria que surgié luego de la Reforma Campesina en 1910. Una unidad ejido
puede estar constituida por un grupo de agricultores, familias o comunidades. Cada gjido es responsable
de la explotaciéon de una parcela dada vy, a su vez, entrega los derechos de uso de la tierra a los miembros
o ejidatarios.

10. Este es un programa publico que otorga pequefios préstamos sin interés ni colaterales a pequefos
productores que tienen deudas atrasadas, lo que los hace ser no sujetos de crédito en la banca comercial
o en el Banco de Crédito Rural. Estos prestatarios pierden su acceso a nuevos préstamos si incumplen el
pago. Pese a ello, este programa tenia bajas tasas de recuperacion, por lo cual no era sostenible (De Janvry
etal., 1997).
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Cuadro 1.5. Calculos de las tasas de participacion en los servicios de crédito rural

Poblacion encuestada

Prestatarios como porcentaje de la
poblacién de referencia

De cualquier | De fuentes | De fuentes Fuentes
fuente, formal| formales® | informales
o informal solamente
Bolivia 52% - - Banco Mundial
(1998b)
Costa 57% 40% 17% Villalobos (1994),
Rica segln datos del
Banco Mundial
(1998b)
12% pidieron 5% pidieron préstamos en
El préstamos en 1995; 7% tuvieron saldos
Salvador 1995; 20% deudores vigentes Banco Mundial
tuvieron saldos (1998b)
deudores - 7% en 1995
vigentes
Guatemala 26% - - Banco Mundial
(1999b)
6,7% (probablemente de fuentes Gonzélez-Vega y
Honduras formales) afo censal 1.° de mayo de Torrico (1995)
1992-30 de abril de 1993)
0,
05% en 1994 21% en 1994 149, en 1994 Gonzalez-Vega y
29% en 199094 Torrico (1995)
México Agricultores 38% 12% 26%
Empresarios 52% 6% 46% )
no agricolas Banco Mundial
(1995)
Agricola y no 45% 8% 36%
agricola
(combinado)
Hogares gjido 30% 28% 2%
1994 Banco Mundial
Hogares ejido 21% 12% 9% (1999a)
1996
Hogares ejido 20% 13% 7%
1997
Perd Costa 17% B B Censo Nacional
Sierra 3% - - Agropecuario de
Selva 1% - - 1972
En todo el pais 5% - -

# Se incluye tanto a los que tienen créditos formales solamente como a los que tienen este tipo de
préstamos ademas de crédito informal.
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Costa (248.809 .
Peru ; Censo Nacional
unidades Agropecuario de
agropecuarias [U. A.]) 16% 9% - 1994, segun datos
Sierra (1.204.423 U. A) 5% 3% 7% de Orihuela, FAO-
Selva (292.721 U. A) 5% 3% 1% | MINAG-INEI(1996)
En todo el pais 6% 4% 2%
Encuestas
Hogares rurales 1994 16,4% 0.2% 16,2% Nacionales
sobre Niveles de
Hogares rurales 1997 22,1% 1,6% 20,5% Vida (ENNIV),
Hogares rurales 2000 17,9% 4,2% 13,7% 199%83973’

2.3.2 Acceso a los servicios de depdsitos

Los pobladores rurales parecen haber tenido incluso menos acceso a los servicios
formales de depdsitos que a los servicios de crédito formal. La informacion disponi-
ble de determinado ndmero de paises muestra tasas de participacion en servicios
formales y semiformales de ahorro generalmente inferiores a 15% (Cuadro 1.6).

Cuadro 1.6. Estimados de encuestas rurales de las tasas de participacion en los servicios
de ahorro

Depositantes como porcentaje de la
poblacion de referencia
Poblacié tad Depositos formales y Fuentes
oblacion encuestada semiformales® Formas de ahorro.
En la fecha Enla Fuentes formales o
dela | actualidad o informales
encuesta | en el pasado
Guatemala | Empresarios 10,7% 17,5% 1% | (Entidades de | Banco
rurales, 1997 ahotrro, ONG | Mundial
y otras
cooperativas) (1999a)
Yoro, Ocotepeque De los agricultores en-
y El Paraiso; cuestados, 57% guardan | Gonzlez-
agricultores animales como reserva| \jegay
Honduras (< 35 ha), 1994 de ahorro; 59% ahorran| Torrico
% con depdsitos 12% en forma de reservas de| (1995)
en bancos © cosecha; 48% guardan
% de depdsitos en 6% los ah/orlros debajo del
b colchon'.
cooperativas

@ Bancos y cooperativas.
® Un mismo agricultor puede haber tenido dinero tanto en bancos como en cooperativas.
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Poblaciones rurales y - - - -
periurbanas, 1994 ©
Municipalidades con 6% 14% - - - Secrgtaria de
5.000-10.000 habitantes Hacienda y
Crédito
México | Municipalidades con 10% 18% - - - Publico
10.000-15.000 habitantes (1994)
recogido en
Municipalidades con 10% 14% - - - Mansell
15.000-20.000 habitantes (1995)
Total (5.000-20.000 8% 15% - - -
habitantes)
Guanajuato, Puebla y 9% | 26% - -
Veracruz, 1994.
Empresarios rurales
(agricolas y no agricolas)

¢ Cifras referidas exclusivamente a depdsitos bancarios.

Recientes estudios centrados en América Latina y el Caribe demuestran que
los pobladores rurales con bajos ingresos tienen capacidad de ahorrar y deben
hacerlo dada la marcada estacionalidad del flujo de ingresos en la agricultura
(Mansell [México], 1995; y Hunte [Jamaica], 1997). Sin embargo, la mayoria del
ahorro se realiza en especie —ganado, reservas de cosecha, joyas, existencias y
terrenos—. Es posible que los pobladores rurales estén dispuestos a monetizar
los ahorros en especie, pero, al parecer, existen dos impedimentos para ello: la
falta de sucursales convenientemente situadas en zonas rurales de las institu-
ciones captadoras de depdsitos y el efecto corrosivo de las elevadas tasas de
inflacion sobre el poder adquisitivo. En los aflos noventa, las tasas de inflacion
disminuyeron de forma generalizada en toda la Region, pero —segun los datos
de 1997— 8 de los 24 paises registraron tasas inflacionarias de 2 digitos y 4
registraron una inflacién superior a 20% —Ecuador, Honduras, México y Vene-
zuela—, un umbral comUnmente aceptado para el surgimiento de la inestabili-
dad financiera.

2.4 Rango limitado de otros servicios financieros: seguros y
financiamiento vinculado con commodities

Los empresarios rurales de América Latina —y especialmente los agricultores—
generalmente carecen de acceso a los servicios de seguros y pagos, financia-
miento respaldado por garantias de commodties e instrumentos de manejo del
riesgo tales como contratos de futuros (forwards), opciones y swaps de
commodities que podrian aumentar su bienestar al ofrecerles proteccién contra
la pérdida catastrofica de ingresos, al rebajar los costos de transaccion y reducir
la incertidumbre de los ingresos.
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Por ejemplo, a principios de la década, sélo se tenia informacion de que nueve paises
habian ofrecido productos de seguros agricolas.” En la mayoria de los casos, el Estado
tenfa la titularidad total o mixta de las aseguradoras, que surgieron para proteger a los
pequenos y medianos agricultores de la pérdida dramatica de ingresos y con el fin de
reducir el riesgo de incumplimiento para los bancos estatales agricolas y comerciales.
Estas entidades aseguradoras tendieron a incurrir en pérdidas financieras, a ser depen-
dientes de subsidios y a tener una cobertura limitada. A principios de los afios noventa, el
programa de seguros basado en mdltiples riesgos —o peligros— que mejor desempefio
mostré fue el chileno; y el mejor programa basado en un unico peligro fue el programa
Isla Windward del Caribe oriental —Santa Lucia, Dominica y Granada— (Hazell, 1993).

El escaso desarrollo del financiamiento respaldado por garantias de commodities
—certificados de almacenes de depésito, cartas de crédito con cladusula verde, tran-
sacciones de recuperacién, cuentas por cobrar descontadas— y de los instrumen-
tos de manejo de riesgos en los commodities, contratos de futuros, opciones,
hedgingy swaps es especialmente serio en América Latina y el Caribe, dado su alto
grado de dependencia del comercio de commodities agricolas. Ello dificulta adn
mas la posibilidad de obtener financiamiento y mitigar los riesgos cambiarios y de
tasas de interés y crediticios para los productores agricolas, procesadores de ali-
mentos, comerciantes, exportadores e importadores.

Se sabe que los certificados de almacenes de depdsitos (warrants) se utilizan
en varios paises; no obstante, las restricciones legales, los temas de clasificacién
estandarizada y los costos de certificacion limitan el acceso de los grandes pro-
ductores a dichas opciones. En cuanto a los otros instrumentos —cartas de crédi-
to de clausula verde, cuentas por cobrar descontadas, etcétera—, existe escasez
de datos. Los instrumentos de cobertura (hedging) para los commodities agrico-
las (futuros) se utilizan en el comercio exterior en Argentina, Brasil y México, pero
su aplicacién a los mercados internos todavia no ha sido observada en la Region
(Chalmin, 1998).

Segun los datos de comercio para 1990-1995, mas de 50% de los ingresos por
exportaciones de nueve paises de la Region procedieron de la agricultura (Estadisti-
cas Financieras Internacionales del FMI). Estos productos estan sujetos a la volatilidad
e incertidumbre de precios, y tienen importantes microefectos y macroefectos po-
tenciales. En el nivel macro, los movimientos adversos pueden afectar el déficit en
cuenta corriente, el presupuesto fiscal y las reservas internacionales. En el micro, la
volatilidad aumenta los riesgos crediticios para los productores y exportadores, al
igual que para los bancos y entidades comerciales que los financian.

El financiamiento garantizado con commodities permite, en esencia, presentar
los commodities fisicos —que ya hayan sido producidos y estén almacenados o
todavia estén por cosechar—, asi como su titularidad, como un respaldo o como

11. Estos paises fueron Brasil, Chile, Costa Rica, Republica Dominicana, Jamaica, México, Panama, Venezuela y
Santa Lucia-Dominica-Granada (Isla Windward, Pequefas Antillas).
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fuente de pago para obtener financiamiento crediticio o comercial. Dado que mu-
chos productores rurales —especialmente los pequefnos y medianos agricultores—
disponen de pocas propiedades inmobiliarias que ofrecer como garantia, la expan-
sién del conjunto de tipos de garantias aceptables puede permitir un mayor acceso
al crédito y reducir las primas de riesgo de los préstamos; de esto se beneficiarian
todas las partes involucradas: el productor, el procesador, el exportador y el provee-
dor de créditos.?

3. MARCO CONCEPTUAL DE ANALISIS PARA LOS MERCADOS
FINANCIEROS RURALES

Los mercados financieros rurales carecen de profundidad, estdn segmentados y
no son eficientes, debido a que el riesgo, la informacién imperfecta y los costos
de transaccién son problemas especialmente extendidos. Mientras que estos pro-
blemas no se resuelvan o reduzcan al minimo, el funcionamiento de estos merca-
dos seguirad siendo deficiente. Las intervenciones pasadas del sector publico
—cuotas de crédito, tasas de interés subsidiadas e impuestas— se centraron en
los sintomas —falta de acceso por parte de los pequefios productores— y consi-
deraban al crédito subsidiado como una compensacién por otras distorsiones de
las politicas que afectaban a las zonas rurales, sin entender con claridad los facto-
res subyacentes que influyen en el funcionamiento de los mercados financieros
rurales y que convierten a los pequefos productores, por ejemplo, en clientes no
preferidos. Para contar con una guia para la formulacion de politicas y evaluar las
consecuencias probables de las intervenciones alternativas, se requiere un marco
conceptual que unifique los aspectos de riesgo, informacién asimétrica'® y costos
de transaccion.

3.1. Causas de la poca profundidad, segmentacién e ineficiencia

Un contrato financiero es una promesa de pago intertemporal con incertidumbre
de cumplimiento y esta afectado fundamentalmente por las evaluaciones del ries-
go, los medios disponibles para compartirlo o reducirlo, el costo y exhaustividad de la
informacion sobre la voluntad y capacidad de cumplir el compromiso adquirido, asi
como los costos de transaccion por unidad.™

12. Los paises de América Latina tienen los peores valores del indice Gini en la concentracion de propiedad de
tierra en el mundo. Doce de 17 paises (70%) tienen valores mayores de 0,80. En contraste, sélo 15% de
otras areas en vias de desarrollo y paises industrializados incluidos en una muestra de 54 registran valores
de 0,8 o superiores (Banco Mundial, 1994, p. 8).

13. Se dice que existe /informacion asimétrica cuando una de las partes de una transacciéon cualquiera —por
ejemplo, un crédito— tiene mas informacién que la otra—el prestamista no conoce exactamente la voluntad
y capacidad de pago del prestatario; de ahi que sea imposible que pueda disenar un contrato que responda
exactamente a sus caracteristicas y asegure el pago en un 100%—.

14. La intertemporalidad en un contrato financiero hace referencia al hecho de que el contrato comienza
cuando un agente econémico adquiere una obligacion con otro y termina en un futuro, cuando se cumple
el pago o se honra la obligacion contraida.
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3.1.1 Riesgo

Las economias rurales estdn marcadas por un alto riesgo y limitadas técnicas de
mitigacién de éste. Los productores y empresarios agricolas rurales que contraen
una obligacién financiera estan sujetos a un riesgo “sistémico”’® que puede tener

como resultado el incumplimiento involuntario del contrato de crédito. Entre las
fuentes tipicas de riesgo se encuentran las siguientes:

Rendimientos: |a variabilidad de la oferta, que puede derivarse de las desfavora-
bles condiciones de produccién —clima; pestes; enfermedades; salud deficiente
del operador; fallas del equipo; robo, pérdida o dafios de los activos productivos
moviles; incapacidad para satisfacer la maxima demanda y una mala programa-
cion temporal en la aplicacién de insumos—, reduce los rendimientos y, por
tanto, disminuye los ingresos por debajo del nivel esperado.

Precio: |a variabilidad de (i) los precios de los insumos, que aumenta el costo de
produccién o (i) fuerza un cambio en la eleccién de la técnica de produccion vy (i) la
variabilidad en la oferta, originada a su vez por la variabilidad de las expectativas de
precio del producto —efecto “tela de arana”—, que puede traer como consecuen-
cia una reduccion de los beneficios.

£l conjunto de estrategias existentes para que los hogares y empresas enfren-
ten una situacion adversa suele ser escaso y poco solido. entre dichas estrate-
gias se encuentran las siguientes: (i) el cambio a técnicas de produccion menos
riesgosas; (ii) la diversificacién de la combinacién de ganado y cultivo; (iii) la
fragmentacion de la parcela para aprovechar los diferentes microclimas; (iv) la
complementacién de los ingresos del hogar o firma por medio de la realiza-
cion de trabajos remunerados del propietario u operador y otros miembros de
la familia para terceras personas; (v) la acumulacion de ahorros en especie; (vi)
la inversion en el “colateral” social, para tener acceso a préstamos de emergen-
cia de fuentes informales —asociaciones de ahorro y crédito rotatorio (Rosca),
empleador-patron, cooperativas, etcétera— y (vi) el intento de comprar segu-
ros de crédito y cosecha. Algunas de estas opciones —por ejemplo, el cambio
de técnica de produccién o la diversificacién de la cosecha— pueden implicar
la inversién en irrigacién o grandes costos iniciales que requieren financia-
miento externo; pero si no se tiene acceso al crédito, no puede realizarse la
diversificacion y aumenta la vulnerabilidad frente al riesgo. Otras opciones
—como la fragmentacién del terreno o el empleo remunerado fuera del hogar
o empresa— pueden reducir las economias de escala y disminuir la productivi-
dad. Otras —como los préstamos de emergencia procedentes de fuentes in-
formales— pueden tener un alto costo y ser inadecuadas, segun la gravedad

. Es el riesgo que resulta de eventos externos —shocks— que perjudican simultdneamente la capacidad o la

voluntad de pago de segmentos importantes de clientes: plagas, variaciones en los precios, entre otros
(Gonzalez-Vega, 1999a).
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de la escasez de ingresos. Por Ultimo, los seguros del sector formal pueden no
estar disponibles o ser inalcanzables.

Los intermediarios financieros rurales formales también cuentan con un conjun-
to limitado de instrumentos para la mitigacion del riesgo que son inadecuados para
el contexto rural: (i) requerimiento de garantias reales o avales de terceros; (ii) inclu-
sién de una prima por riesgo en el interés cargado; (iii) establecimiento de adecua-
das provisiones para préstamos incobrables y (iv) diversificacién de la cartera.

Segun las circunstancias, estos mecanismos de reduccién de riesgos pueden ser
insuficientes y tener como resultado ya sea la inexistencia de préstamo, el raciona-
miento del monto del préstamo por debajo del demandado o el otorgamiento de
préstamos sélo a quienes disponen de suficientes garantias. Dado que la mayoria
de los pobladores rurales normalmente tiene escasas garantias, lo anterior implica
una reduccién de la cobertura potencial. Por otro lado, la aplicacion de spreads mas
amplios puede tener como resultado un efecto de seleccién adversa;'® mientras que
la diversificacién de la cartera puede verse limitada por la informacion y la estructu-
ra de la economia regional donde el intermediario opera. Por Ultimo, si el interme-
diario tiene una cobertura geografica limitada y muchas de las actividades econé-
micas estan interrelacionadas, el riesgo de covarianza puede mantenerse alto.

En resumen, las oportunidades de intermediacion rentable en las areas rurales son
reducidas debido a la presencia de riesgo e informacién asimétrica e imperfecta, ade-
mas de la presencia de altos costos de transaccién. Esto explica por qué los interme-
diarios formales no estdn muy interesados en introducirse en los mercados rurales.

3.1.2 Informacién imperfecta

Conseguir y transmitir informacion tiene un alto costo, pero resulta vital en la eva-
luacion y el manejo del riesgo. En ausencia de instrumentos adecuados de mitiga-
cion del riesgo —como garantias, seguros, contratos de futuros, etcétera—, la in-
formacién adicional sobre las intenciones del prestatario y su capacidad de pago
puede ayudar a clasificar al conjunto de solicitantes y a balancear mejor el trade-off
entre ganancias y riesgo. Sin embargo, cuando la informacién, ademas de tener un
alto costo, estd distribuida asimétricamente (véase la nota 13), surgen problemas
de incentivos, como la seleccion adversay el riesgo moral. Para que los prestamistas
o aseguradores puedan hacer frente a estos problemas, deben utilizar mecanismos
de disefos de contratos. Los depositantes se enfrentan a un problema similar res-
pecto de la entidad captadora de depdsitos, ya que no pueden determinar facil-

16. Los prestamistas pueden cargar tasas de interés mas altas, en un intento de cubrir todos los riesgos de
incumplimiento esperados. Sin embargo, estas tasas altas pueden contribuir a la “seleccién adversa” si el
prestamista no puede evaluar con exactitud el riesgo subyacente de los proyectos de inversiéon que van a
ser financiados. Los clientes con proyectos seguros, pero de menor rendimiento, pueden optar por renunciar
y no solicitar un préstamo. Como resultado, los préstamos con altas tasas de interés sélo atraeran a clientes
con proyectos de alto riesgo, con lo que se incrementa el peligro de incumplimiento y, por lo tanto, se
reducen los beneficios esperados del prestamista (Stiglitz y Weiss, 1981).
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mente la capacidad gerencial de la institucién y, por lo tanto, corren el riesgo de
perder sus ahorros por fraude o mala gestion.

Seleccion. el primer desafio que enfrenta un prestamista es cémo discernir los
riesgos de los créditos “buenos” de los “malos” —mecanismo ex ante, es decir,
antes del desembolso—. Los futuros clientes conocen sus propias capacidades,
distribucion de la riqueza y verdaderas intenciones, pero los prestamistas formales
no pueden distinguir facilmente las diferencias entre los futuros clientes. Ambas
partes tienen que gastar tiempo y esfuerzo recopilando, transmitiendo y proce-
sando informacién. Los dos instrumentos de seleccion directos tradicionales utili-
zados para reducir el riesgo del préstamo son las garantias reales y las tasas de
interés; sin embargo, estos instrumentos no son totalmente satisfactorios y pue-
den conducir a otros problemas —escasa cobertura y seleccién adversa—. Ade-
mas, si el prestamista no conoce las verdaderas intenciones de pago del prestata-
rio, para éste el beneficio del incumplimiento puede exceder el beneficio del pago;
en consecuencia, el prestamista se vera obligado a prestar cantidades inferiores a
las solicitadas —racionamiento—, a prestar a aquellos que muestren menos movi-
lidad y tengan inversiones fijas visibles, y a recurrir en gran medida a la solicitud de
garantias. Requerir garantias reales puede aumentar la rentabilidad esperada del
prestamista y reducir la del prestatario. Se produce asi un traspaso parcial del
riesgo de pérdida del principal al prestatario, al igual que una reduccion de los
incentivos para un incumplimiento “estratégico”’” del contrato.

Para evitar la seleccién adversa y aumentar la cobertura potencial, la mayoria de
las alternativas viables para los intermediarios formales reside en el disefio de
contratos con incentivos compatibles que promuevan la autoseleccion y que se
ajusten —"“calcen”— con los riesgos de los clientes. En la mayoria de los contex-
tos rurales, adquieren importancia el uso de garantias sociales —reputacion—
como sustituto de las garantias reales, el uso de incentivos para el pago —tasas
de interés al rebatir, aprobacién automatica de nuevos préstamos con mayores
montos— vy las relaciones sociales y econdmicas establecidas. En estos ambitos,
las instituciones financieras formales —como los bancos y las compafias asegu-
radoras— se encuentran en clara desventaja frente a los intermediarios semifor-
males e informales —ONG, cooperativas de crédito, bancos comunales, presta-
mistas proveedores-comerciantes, Rosca y prestamistas tradicionales—. Estos
ultimos intermediarios, a través de la proximidad geogréfica y de una serie de
relaciones sociales y econémicas entrelazadas, pueden obtener informacién so-
bre la capacidad y voluntad de pago de un futuro prestatario con mayor rapidez
y @ menor costo que un intermediario formal. En consecuencia, los prestamistas
informales pueden identificar con mas precisién a aquellos clientes que pagaran
un préstamo en la medida en que lo permitan los beneficios del proyecto o los
recursos del hogar.

. Elincumplimiento estratégico es aquel que se produce cuando se tiene la capacidad de pago para cancelar

las cuotas del crédito y, sin embargo, no se paga.
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Supervision: una vez terminada la seleccién y aprobado y desembolsado el prés-
tamo —mecanismo ex post; es decir, después del desembolso—, la mayoria de
los prestamistas rurales invierte en la supervision del comportamiento de los
clientes para tratar de evitar los problemas de riesgo moral. El prestamista tipico
monitorea periddicamente al cliente para verificar que esté realizando esfuerzos
adecuados para aumentar las posibilidades de éxito del proyecto de inversién
financiado. Esta supervision implica costos, que son particularmente elevados
en los escenarios rurales, debido a la dispersién geogréafica de los clientes, la
deficiente infraestructura de comunicaciones y transporte, y la escasez de regis-
tros financieros y de produccién confiables. Para los intermediarios financieros
formales, estos costos de supervision resultan excesivamente altos, sobre todo
por las cantidades relativamente pequefas de los préstamos demandados por la
mayoria de los clientes rurales. Por el contrario, a los intermediarios informales
les cuesta menos esfuerzo y dinero supervisar a los clientes y resolver los proble-
mas de riesgo moral a través de contratos interrelacionados y gracias a su proxi-
midad social con ellos, aun cuando tienen una limitada capacidad para atender
a una numerosa clientela.

3.1.3 Costos de transaccion

El marco institucional —determinado tanto por las reglas politicas, sociales y lega-
les basicas de jure que establecen la base de la produccién, intercambio y distribu-
cién, y las soluciones contractuales y de gobernacion de facto entre y dentro de las
unidades econdmicas— resulta de vital importancia para entender de qué manera
surgen los costos de transaccion y qué se puede hacer para reducirlos. Los costos
de transaccidon —es decir, todos los costos financieros independientes del interés,
relacionados con la aprobacion, proceso, desembolso y cumplimiento de un con-
trato financiero— desempefian un importante papel en la intermediacion financie-
ra, en la medida en que pueden imponer barreras al acceso. Los clientes de ingresos
altos, que solicitan préstamos cuantiosos y mantienen considerables saldos de aho-
rro, suelen ser menos sensibles a los costos de transaccion en comparacion con los
prestatarios y ahorristas de bajos ingresos. Los costos de transaccion estan determi-
nados por (i) el contexto fisico, (ii) el entorno legal y regulatorio y (iii) la naturaleza
y estructura de la organizacion intermediaria.

3.2 Consecuencias de los problemas identificados

Como consecuencia de los problemas identificados —altos niveles de riesgos no miti-
gados, existencia de informacién imperfecta y elevados costos de transaccién—, ciertos
tipos de intermediarios financieros tienden a ser favorecidos y a estar presentes en los
entornos rurales. Cada tipo general de intermediario tiene aspectos fuertes y débiles.

Intermediarios formales: los bancos y las compafias financieras dependen
generalmente de tecnologias de préstamos basadas en los activos para hacer
frente a los problemas de riesgo e informacién imperfecta. Esta tecnologia ban-
caria “tradicional” discrimina a los pequefios prestatarios con limitadas garantias



44 / Mark D. Wenner y Francisco J. Proenza

e implica altos costos de transaccion para los pequefios y medianos empresarios
capaces de acceder al crédito. Debido a las deficiencias del marco legal y regula-
torio —en especial respecto a las garantias mobiliarias— los intermediarios for-
males, que tienden a atender las necesidades de un pequeno porcentaje de la
poblacién rural, se ven todavia mas limitados y no tienen interés en expandir sus
actividades a las zonas rurales. El resultado de todo ello es la falta de profundi-
dad, el racionamiento del crédito y la ineficiencia.

Intermediarios informales: los proveedores-comerciantes, las Rosca y los pres-
tamistas informales tradicionales disfrutan de ventajas absolutas de informacion
y costos de transaccién debido a la proximidad, las relaciones en mdltiples nive-
les, la disposicién para aceptar una variedad mas amplia de garantias y una ma-
yor capacidad de coaccién en comparaciéon con los intermediarios formales rura-
les; sin embargo, disponen de un capital limitado, tienden a ejercer el poder de
mercado y estan restringidos geograficamente. Como resultado, clientes simila-
res reciben diferentes términos y condiciones de préstamos (segmentacién). Las
elevadas tasas de interés aplicadas cubren los riesgos mas altos que se enfren-
tan, pero también pueden estar incluyendo una renta monopdlica.'® Por otro
lado, el potencial de crecimiento y manejo de riesgos del sector informal esta
limitado por la falta de capacidad de movilizacién masiva de depodsitos y la
covarianza de los riesgos de sus clientes.

Intermediarios semiformales: las ONG, las cooperativas de crédito y los ban-
cos comunales tienen algunas ventajas de informacién frente a los prestamistas
formales, pero no tantas como los informales. Estas instituciones suelen sufrir
problemas de gobernabilidad dada la débil estructura de propiedad, depender
de subsidios externos —excepto las cooperativas de crédito, que captan aho-
rros— y ser operativamente ineficientes. Estos problemas limitan tanto su cober-
tura como su autosuficiencia financiera.

4. ACCIONES Y RECOMENDACIONES

La promocién de mercados financieros rurales mas completos, eficientes, competi-
tivos y estables es un triple desafio. En primer lugar, se necesitan esfuerzos para
crear un entorno institucional y de politicas méas favorable para la intermediacion
rural. Esto implica, por un lado, realizar acciones para mejorar la rentabilidad de las
actividades rurales y poder aumentar la demanda de servicios financieros en un
numero mas amplio de pobladores rurales; por otro, reducir el costo y los riesgos de
la intermediacién para poder aumentar la oferta de servicios financieros rurales.
Todo esto involucrara el fortalecimiento de los marcos de supervision, la mejor de-
finicién de los derechos de propiedad, la mejora de los flujos de informacion y la

18. El estudio de los mercados de crédito informales en América Latina ha sido muy poco difundido; de ahi
gue no exista evidencia del poder monopdlico de este tipo de prestamistas, aun cuando resulta una
afirmacion plausible. Se requiere, por tanto, mayor investigacién empirica al respecto.
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reduccion de los impedimentos legales para la ejecucion eficiente y a bajo costo de
los contratos financieros (Figura 1.1).

En segundo lugar, se deben realizar esfuerzos para mejorar la capacidad de venta
delos servicios del intermediario. Para lograrlo, las instituciones financieras y las agencias
de cooperacién que las apoyan deben concentrarse en acciones que mejoren la efi-
ciencia de la gestion y operacién de las instituciones financieras rurales e invertir en
nuevas tecnologias y procedimientos financieros. Algunas acciones especificas pue-
den incluir el establecimiento de relaciones entre instituciones financieras formales e
informales para maximizar las ventajas comparativas de cada una; la modificacién y
expansion de “productos financieros” que existen en la actualidad en el sector infor-
mal, como las Rosca y los contratos de produccién agricola (contract farming); y la
promocion de programas de experiencias de articulacion (/inking) que resuelvan si-
multdneamente los problemas de crédito, asistencia técnica y riesgo de mercadeo.

En tercer lugar, se necesita estimular la introduccién y difusién de instrumentos
financieros no crediticios, como los depdsitos, sequros para la cosecha, financia-
miento estructurado de commodities, instrumentos de cobertura (hedging),
titulizacidn (securitization) de carteras, tarjetas electrénicas, arrendamiento finan-
ciero y descuento de facturas (factoring). Estos instrumentos servirdn para manejar
mejor el riesgo y la liquidez, y para abaratar los costos de transaccién. De ahi que la
ausencia de estos productos —y, en especial, de los instrumentos de gestién de
riesgo y ahorros— dificulte la prestacion de servicios financieros eficientes.

Figura 1.1. Esquema de los factores que afectan a la intermediacion financiera

Aspectos de la demanda Aspectos de la oferta

Caracteristicas
de los clientes

Nivel de ingresos
Riqueza de activos
Tasa de retorno sobre
los proyectos de
inversion

Capacidad técnica y
gerencial
Reputacién
Capacidad de ahorro
Actitud ante el riesgo
Vulnerabilidad frente
al riesgo

Caracteristicas de los
intermediarios

¢ Aspectos de la oferta
* Disefio organizativo
* Recursos humanos
* Tecnologia

* Fuentes de capital

Régimen de las
politicas

* Politicas econdmicas
‘« * Derechos de propiedad
* Regulacién financiera
Aplicacion de la ley




46 / Mark D. Wenner y Francisco J. Proenza

4.1 Crear un entorno de politicas favorables

Con respecto al entorno de las politicas, a continuacién se destacan seis areas espe-
cificas en las que se pueden adoptar acciones: el logro de la estabilidad macroeco-
némica, la implementacién de politicas econémicas sectoriales adecuadas, una cla-
ra definicion de los derechos de propiedad, una mayor capacidad para hacer cum-
plir los contratos, un adecuado marco regulatorio y un mayor desarrollo de los
flujos de informacién.

4.1.1 Estabilidad macroeconémica y coherencia de las politicas

Las politicas fiscales, monetarias y comerciales influyen en el entorno de riesgo al
que se enfrentan los intermediarios financieros, asi como en el costo de los fondos.
Las variables cruciales para los mercados financieros son el déficit fiscal, la tasa de
inflacién, la tasa de interés, el manejo del riesgo de los términos de intercambio y el
tipo de cambio real efectivo. Aunque existen variables que escapan al control de los
gobiernos centrales —movimientos de capital y términos de intercambio, por ejem-
plo—, éstos pueden adoptar politicas coherentes y fortalecer la capacidad de sus
paises de hacer frente a los shocks externos. Entre las areas especificas en las que se
puede actuar se encuentran: la ampliacion de la base tributaria, la diversificacion de
impuestos, la mejora de la eficiencia de recaudacién de impuestos, el estableci-
miento de metas fiscales prudentes, la adopcién de reglas presupuestarias que
permitan una rapida respuesta a los shocks externos y la adopcién del uso de la
planificacion presupuestaria a mediano plazo. El objetivo de los gobiernos centra-
les debiera ser buscar decididamente un minimo de estabilidad fiscal y monetaria.
Sin estabilidad de los precios y del tipo de cambio, la planificacién de inversiones es
incierta y el sistema financiero reduce su capacidad de intermediacién y se torna
propenso a sufrir una crisis.

4.1.2 Politicas econdmicas sectoriales

Asimismo, se necesitan politicas sectoriales neutras para reducir los costos de tran-
saccion de la intermediacion financiera rural y aumentar la rentabilidad de las acti-
vidades econdmicas rurales. Los principales temas de preocupacién son la inversion
en infraestructura publica, los incentivos de precios fijados por el mercado para la
agricultura y las politicas de incentivos no agricolas. El gasto en infraestructura rural
aumentara la productividad, reducira el riesgo de comercializacién y los costos de
las transacciones financieras. Por desgracia, las zonas rurales han estado histérica-
mente desfavorecidas en la asignacion de recursos de infraestructura. Por otro lado,
si bien la tributacién agropecuaria ha disminuido con la implementacion de los
programas de liberalizacion del comercio y los precios a finales de los afios ochenta,
algunos sectores agropecuarios de América Latina y el Caribe han enfrentado tér-
minos de intercambio adversos debido, en parte, a los shocks externos, a la inco-
rrecta gestion macroecondmica y a las deficiencias institucionales y de infraestruc-
tura. Por Ultimo, se necesitan incentivos para el reestablecimiento de industrias y la
puesta en marcha de otras actividades comerciales no agricolas en las zonas rurales




FINANCIAMIENTO RURAL EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESAFIOS Y OPORTUNIDADES / 47

para diversificar las fuentes de ingresos de los hogares y crear articulaciones hacia
delante y hacia atras.

4.1.3 Clara definicién de los derechos de propiedad y del uso de la tierra

La falta de posesién segura de la tierra es uno de los principales obstaculos para la
provision de crédito a mediano y largo plazo, aun cuando la titulaciéon no es una
condicion suficiente para mejorar el acceso al crédito. Hay otros factores comple-
mentarios que parecen desempefar un papel importante, entre los que se encuen-
tran el mayor tamafo de la explotacidon, niveles méas altos de capital humano y la
proximidad a importantes mercados de consumo. En consecuencia, los esfuerzos
de titulacién deben ser cuidadosos y enfatizar el uso de tecnologias modernas
—iméagenes por satélite— para reducir los costos del trazado catastral, integrar los
procesos de registro y adjudicacién de titulos, emitir requisitos universales para el
registro de titulos y modernizar los registros publicos.

Por otro lado, cuando el Estado o las comunidades étnicas —por ejemplo, las
comunidades indigenas y afrolatinas— deseen mantener la titularidad de la tierra,
los derechos de usufructo temporal —que son totalmente transferibles— pueden
constituir un valioso activo que los bancos podrian utilizar como una forma alterna-
tiva de garantfa. Esta figura requerira el fortalecimiento del mercado de alquiler de
la tierra, a través de la definicién clara de los derechos de uso de ésta, el desarrollo
de adecuados contratos de arrendamiento financiero de la tierra a mas largo plazo,
y de las leyes, normativas e instituciones que afecten la transferencia de dichos
arrendamientos financieros y derechos de usufructo.

Un tema importante y relacionado con este punto es el reconocimiento de los
derechos de la mujer sobre propiedades adquiridas durante un matrimonio oficial o
de facto. En este aspecto, se necesita realizar investigaciones para analizar el impac-
to de las leyes y practicas vigentes, y determinar qué puede hacerse para mejorar la
igualdad vy justicia en la disposicién y el ofrecimiento en garantia de los activos.

4.1.4 Entorno legal efectivo

Un sistema legal que funcione bien es fundamental para la operacion de los mer-
cados financieros debido a la naturaleza de “promesa de pago” intertemporal de
las transacciones financieras. En América Latina y el Caribe, el marco legal de las
transacciones con garantia es generalmente inadecuado; y los registros publicos,
deficientes.'® Las garantias mobiliarias todavia no son aceptadas con facilidad de-
bido a los vacios legales existentes. Ademas, la falta de mecanismos eficientes de
ejecuciéon de los reclamos de los acreedores —en parte un legado historico exo-
geno del derecho civil francés— aumenta el riesgo y el costo de la intermediacién

19. Consultese en Pagano (2001) una revisién de varios estudios realizados sobre la importancia del entorno
legal para asegurar el pago en los contratos financieros en América Latina.
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financiera rural y, por tanto, desincentiva el ingreso de intermediarios formales en
los mercados rurales o limita la cobertura para los clientes de ingresos mas bajos
y con restricciones para ofrecer garantias. Los intermediarios informales siguen
predominando en las zonas rurales debido a su disposicién para aceptar una va-
riedad mas amplia de garantias y porque cuentan con una capacidad superior de
coaccion, basada en contratos interrelacionados y un probable poder monopdli-
co, que puede ser explotado para obtener rentas por encima de primas de riesgo
razonables.

4.1.5 Marco regulatorio adecuado

La falta de esquemas de regulacién y supervision prudencial fuertes y adecua-
dos en un escenario liberalizado aumenta los riesgos de que se produzcan crisis
bancarias y, ademas, deja sin proteccién a los inversionistas y ahorristas e intro-
duce sesgos contra los prestatarios sin garantias y contra las transacciones de
crédito de montos pequefnos. Entre los aspectos particulares que preocupan en
la intermediacion financiera rural se encuentran: la documentacién de los prés-
tamos, los requisitos de aprovisionamiento, la clasificacion de los riesgos de los
préstamos, las técnicas de muestreo, las leyes de usura y los requisitos de entra-
da. Las reglas inadecuadas desincentivan a los intermediarios formales para aten-
der las necesidades de los pequefos depositantes y prestatarios rurales y de
bajos ingresos.

4.1.6 Desarrollo de mejores entornos de informacién

En las transacciones financieras es crucial el uso de informacién para evaluar el
riesgo. Sin embargo, la disponibilidad y confiabilidad de la informacién deja mucho
que desear en todos los niveles: el macroecondémico, el del intermediario y el del
hogar. La presencia de informacion asimétrica complica el funcionamiento de los
mercados financieros. El gobierno podria desempenar un papel fundamental a tra-
vés de medidas que fomenten la creacion y el desarrollo de las centrales de riesgo;
la realizacién periddica de encuestas de produccion, ingresos y condiciones de de-
manda del entorno rural; la aplicacion de las normas de contabilidad; y el fomento
de la transparencia y apertura de los intermediarios por medio de leyes de informa-
cion (disclosure laws). El mayor flujo y el menor costo de obtener informacién con-
fiable permitirian a los actores privados disefar productos y ofrecer nuevos tipos de
servicios; al mismo tiempo, éstos realizarian una mejor seleccién de clientes. Al prin-
cipio, el sector publico tendria que asumir un papel predominante en la recopila-
ciéon y divulgacion de informacion debido a los problemas de free-rider presentes,
dada la naturaleza de bien “pUblico” de la informacién.?°

20. El problema del free-rider se origina porque varios agentes econémicos se benefician de la disponibilidad
de informacion sin invertir en su obtencién y procesamiento.
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4.2 Desarrollo de la capacidad financiera institucional para ofrecer
los servicios

El fortalecimiento de la capacidad financiera de venta de los servicios de las institu-
ciones es una necesidad clara y fundamental, debido a que el escenario rural esta
cubierto de numerosos intermediarios deficientes. Temas especificos de preocupa-
cién son los incentivos de gobernabilidad, la calidad de la gestién comercial y el
disefo de tecnologias y contratos. En la literatura sobre finanzas del desarrollo se
ha mostrado que no existe una forma institucional concreta dominante. Por lo tan-
to, las intervenciones encaminadas al disefio de instituciones deben tener varias
lineas de accion y guiarse, en gran medida, por el contexto del pafs, la calidad del
liderazgo existente y el nivel de compromiso institucional frente a la sostenibilidad
financiera.

Las intervenciones institucionales posibles son cinco:
(@) Transformar a las ONG en entidades financieras reguladas (up-grading).

(b) Ayudar a los bancos comerciales a “descender” y atender mejor a los pe-
quefos clientes con ingresos bajos (down-scaling).

(c) Articular a los intermediarios formales e informales (/inking).
(d) Reestructurar y reformar las instituciones financieras existentes.
(e) Crear nuevas instituciones financieras.

Cada tipo de intervencion tiene ventajas y desventajas, y éstas no son excluyen-
tes entre si sino que dependen del contexto. Por ejemplo, varias ONG del entorno
urbano se han transformado con éxito en entidades financieras reguladas y actual-
mente estan incursionando en las zonas rurales —Propem: BancoSol, AMPES: Finan-
ciera Calpia, Ademi: Banco Ademi, etcétera—; sin embargo, el proceso de transfor-
macion es costoso y requiere un liderazgo firme, personal competente y compro-
metido, y el apoyo sostenido de los donantes. Ademas, la expansion de los servicios
de microfinanciamiento desde zonas predominantemente urbanas a zonas rurales
ha requerido, habitualmente, un ulterior desarrollo y ajuste de la tecnologia y prac-
ticas de microfinanciamiento para afrontar los riesgos especificos y las limitaciones
tipicas de las zonas rurales —por ejemplo, Probem tras la creacion de BancoSol, y
Financiera Calpia—.

Los bancos comerciales cuentan con importantes ventajas —economias de esca-
la y de ambito, buenos sistemas de manejo de informacién, etcétera—; sin embar-
go, sin un fuerte compromiso estratégico con el sector rural y una disposicion para
cambiar su cultura y tecnologia, es improbable que se produzca con éxito “el des-
censo al nivel rural” (down-scaling). Asimismo, varias de las instituciones financie-
ras existentes —tales como los bancos de fomento agricola estatales y las coopera-
tivas de crédito— tienen un pasado accidentado y muchas de ellas fracasaron en
sus intentos de reforma. De alli que deba tenerse cuidado al momento de determi-
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nar si el mejor método de accién es la reforma, la consolidacion o la liquidacion de
una entidad financiera. Por otro lado, la articulacién entre instituciones formales e
informales es una via prometedora, pero pueden surgir dificultades en la distribu-
cion de los costos, problemas de agencia y de coordinacién efectiva. Por Ultimo, la
creacion de nuevas instituciones financieras es también prometedora, pero se re-
quiere un apropiado disefio de los estatutos de fundacién para crear buenos incen-
tivos de gobernabilidad; este camino, sin embargo, sera costoso y los resultados
tardardn en mostrarse.

Independientemente del tipo de modelo institucional de intervencién elegi-
do, serad necesario realizar esfuerzos que mejoren capacidades institucionales
especificas. Un componente del fortalecimiento de dichas capacidades implica
la evaluacion de los incentivos de gobierno, los controles internos y el disefio
organizacional, todos factores cruciales para el éxito de una entidad financiera.
La manera en que esta estructurada una entidad financiera, su misién, la forma
como obtiene fondos y el procedimiento para recompensar y asignar responsa-
bilidades a los directores y a la junta directiva son factores determinantes en sus
posibilidades de obtener estabilidad, crecimiento y permanencia en el largo pla-
zo. Otro componente implica el mejoramiento de las destrezas técnicas y de
gestion del personal, dado que el nivel y la naturaleza de la compensacién, el
grado de movilidad del personal, el compromiso con la capacitacién permanen-
te de los trabajadores y la competencia basica de los nuevos empleados influyen
en la productividad y eficiencia.

Finalmente, un tercer componente involucra el desarrollo y refinamiento de
los sistemas o “tecnologias” de prestacién de servicios financieros. La manera de
disefiar los contratos, seleccionar a los clientes, ofrecer los servicios y recopilar la
informacion, procesarla, analizarla y utilizarla en la toma de decisiones, asi como
las practicas de sequimiento y recuperacién, representan, en conjunto, una “ tec-
nologia”. Las tecnologias evolucionan en contextos concretos —el contexto de
las politicas y el contexto organizacional— y pueden afrontar con éxito algunos
de los problemas de informacion, incentivos, ejecucién de contratos y costos de
transaccién presentes en los mercados financieros. De esta manera, la investiga-
cion sobre las “practicas dptimas de gestién” en una industria o sector concreto
puede ser un camino valioso para descubrir cuan bien se desempena una “tecno-
logia de servicios financieros” particular en el entorno de una politica determina-
da y una buena manera de explorar cuan dependiente o independiente puede ser
una tecnologia determinada respecto del “disefio organizacional” con el que ope-
ra. Si se comprende bien qué hace que algunas tecnologias sean mas solidas que
otras y que algunas formas institucionales de intermediacién sean mas exitosas o
sostenibles a largo plazo, entonces podran aplicarse estos conocimientos al dise-
fio de intervenciones méas adecuadas y efectivas en funcién de los costos. Dado el
estado limitado del conocimiento actual, se recomienda la experimentacién y eva-
luacién de varios modelos.
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4.3 Promocion de otros servicios financieros e innovacion

La gama de servicios financieros rurales es bastante limitada y el caracter incompleto del
mercado, especialmente en lo que se refiere a técnicas de manejo de riesgos y seguros,
aumenta drasticamente el costo del crédito. El fomento de otros servicios, enumerados
a continuacion, servirfa para transferir el riesgo de manera mas eficiente y permitir a los
clientes rurales manejar mejor su liquidez. Los principales impedimentos para la expan-
sion de estos servicios son mayoritariamente legales e institucionales.

4.3.1 Servicios de depositos

Se necesita superar diversos impedimentos para fomentar la movilizaciéon volunta-
ria de depésitos. En primer lugar, si un pais tiene una débil gestion macroeconémi-
ca, el régimen econdémico impone impuestos sobre los ahorristas por medio de
encajes legales elevados y de la inflacién (impuesto inflacién). Como resultado, las
tasas reales de rentabilidad sobre los instrumentos de ahorro son bajas o incluso
negativas, lo cual desalienta la movilizacién de los ahorros.

En segundo lugar, una supervisién ineficaz de las instituciones captadoras de de-
positos pone en peligro los ahorros de los clientes mas modestos y de bajos ingresos.

En tercer lugar, la existencia de marcos regulatorios inadecuados —que, por
ejemplo, impiden un horario flexible para responder a la necesidad de atender a un
amplio nimero de futuros clientes y de cumplir los planes de trabajo que imponen
requisitos sobre un nimero fijo de dias y horas de atencién, prohiben las unidades
bancarias moviles, etcétera— dificulta la captacion de ahorros de los clientes rura-
les de bajos ingresos, dado que el costo de las inversiones fijas puede ser demasia-
do elevado para justificar una amplia red de sucursales en las zonas rurales.

En cuarto lugar, la falta de un seguro explicito de los depdsitos como modalidad
de proteccion de Ultima instancia para los pequefos ahorristas puede influir en las
decisiones de los potenciales clientes adversos al riesgo.

En quinto lugar, los costos de transaccién derivados de la movilizacién de pe-
quefos ahorros son elevados y es preocupante la volatilidad de los depdsitos a la
vista, que es la opcion preferida de las personas con bajos ingresos. En la actuali-
dad, las tecnologias de prestacién de servicios no estan bien desarrolladas y es
necesario realizar estudios de mercado y de disefio de nuevos productos financieros.

4.3.2 Instrumentos de seguro y cobertura de riesgos (hedging)

Los seguros de propiedad inmobiliaria y de respaldo de deudas (/ability insurance)
son importantes para reducir los riesgos en la intermediacién financiera rural.

Para los hogares agricolas, la disponibilidad de seguros formales puede aumen-
tar en gran medida su bienestar al reducir las contingencias a las que estan expues-
tos. Para los intermediarios financieros, el acceso de los clientes a un seguro les
permite reducir el riesgo del crédito.
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Los programas de seguros de cosecha subsidiados con fondos publicos del pa-
sado generalmente no han funcionado y las aseguradoras privadas de cosechas
han sido desplazadas por los programas estatales subsidiados o bien han ofrecido
el servicio sélo a los grandes agricultores. De esta manera, los pequefios y medianos
productores han quedado, en su mayoria, excluidos, debido a los elevados costos
administrativos que implica proveerles el servicio.

Ante esta situacién, los nuevos programas probablemente tendran que realizar-
se sobre la base de un solo peligro o riesgo —sequia, tormentas, etcétera— para
evitar los problemas de riesgo moral y seleccién adversa, y mantener las primas a
precios asequibles. Ademas, la cobertura geografica tendria que ser lo bastante
amplia como para que las probabilidades de que la amenaza asegurada ocurra
simultdneamente en toda la zona cubierta en un ano sean reducidas. Uno de tales
programas es el plan de seguros de precipitaciones organizado en forma de loteria
(rainfall lottery) que se encuentra en una etapa piloto en Nicaragua.

Asimismo, es necesario fomentar otros instrumentos de reduccién del riesgo
como los contratos de futuros (forwards), opciones y swaps, que ayudan a manejar
la incertidumbre de los precios y los tipos de cambio. Para que estos instrumentos
puedan utilizarse de forma generalizada en los mercados internos, se necesita me-
jorar el entorno legal del cumplimiento de contratos y lograr un mayor desarrollo
de los mercados de commodities. El desafio de los mercados débiles o iliquidos
tendrd que ser superado.

4.3.3 Certificados de almacenes de depésitos, créditos de existencias,
cuentas por cobrar y crédito de proveedores

Los proveedores de insumos, duefios de negocios de engorde, almacenes de gra-
nos, plantas de procesamiento, etcétera, podrian desempefar un papel mas rele-
vante en el otorgamiento de créditos a pequefios productores agricolas y pequefas
empresas si pudieran apalancar mejor sus activos. En la actualidad, muchos de es-
tos individuos reciben préstamos de bancos comerciales para financiar sus necesida-
des de capital de trabajo, pero el monto total estd limitado por el valor de las garan-
tias inmobiliarias que pueden ser hipotecadas. La expansién del financiamiento de
comerciantes o proveedores requerird un mayor uso y aceptacion de certificados de
almacenes de dep6sito, existencias y cuentas por cobrar como respaldo del crédito.

Actualmente, en varios paises existen almacenes de depésitos autorizados, que
emiten recibos que pueden ser endosados, lo que proporciona al endosatario la
garantia de los depdsitos de existencias puestas en el almacén vy, por tanto, la posi-
bilidad de obtener financiamiento. Sin embargo, los sistemas vigentes de almace-
namiento estan plagados de desiguales procesos de clasificacion, procedimientos
de almacenaje ineficientes, elevados costos de capitalizacion, documentos que pue-
den ser alterados o falsificados sin severas penalizaciones y una competencia limita-
da. Los principales impedimentos para el uso mas extendido de existencias y cuen-
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tas por cobrar como garantias son los problemas para establecer un interés de se-
guridad a costos razonables y los vacios legales. Por ejemplo, en muchos paises, las
cuentas por cobrar no gozan de un estatus legal, a menos que el reclamo implicito
en este activo se reduzca a un pagaré, lo cual es engorroso e inapropiado para el
financiamiento comercial.

4.3.4 Arrendamiento financiero (/easing)

En las zonas rurales donde el financiamiento a mediano y largo plazo es particular-
mente escaso, el arrendamiento financiero es todavia un fenémeno en gran medi-
da urbano —una de las pocas excepciones es el programa de arrendamiento finan-
ciero de la Asociacién Nacional Ecuménica de Desarrollo de Bolivia (ANED), analiza-
do en el capitulo 10—, aun cuando el arrendamiento financiero de maquinaria y
equipo representa una alternativa atractiva. En los Ultimos 30 afos, ha crecido en
forma veloz en los paises en desarrollo y particularmente en Asia. El aumento maés
lento en América Latina se puede atribuir a condiciones macroeconémicas mas vo-
latiles, regimenes regulatorios deficientes y la falta de incentivos tributarios.

4.3.5 Tarjetas electrénicas

El uso de tarjetas de crédito, débito e inteligentes promete reducir significativamen-
te los costos de transaccion para los pobladores rurales, como sucede en el caso de
la Financiera Trisdn en Costa Rica, analizado en el capitulo 8 de este libro. Sin em-
bargo, existen obstaculos que frenan la adopcién generalizada de estas tarjetas en
las zonas rurales: (i) dificultades en el calculo de los flujos de efectivo para el traba-
jador autoempleado; (i) centrales de riesgo inexistentes o centrales de duracién
limitada que contienen sélo la informacién negativa —atrasos— principalmente de
las grandes compaiiias y asalariados urbanos; (iii) servicios postales poco confiables
que complican los procesos de cargo y pago; (iv) bajos niveles de educacién en
determinados paises; (v) servicios de electricidad y telecomunicaciones deficientes y
(vi) el uso de redes de cajeros incompatibles y normas de propiedad entre compa-
fifas competidoras, que restringen el acceso de los clientes sélo a las maquinas de la
entidad emisora.

5. CONCLUSIONES

La falta de acceso a los servicios financieros formales de los pequefos prestatarios y
ahorristas ha sido un problema constante en el financiamiento rural en América
Latina. El acceso resulta dificil para este tipo de clientes, quienes constituyen la
mayoria de la poblacién rural, debido a tres problemas relacionados: riesgo, infor-
macion imperfecta y costos de transaccion.

Los pequenos clientes representan, a primera vista, un mayor riesgo para los pres-
tamistas y aseguradores formales, debido a los limitados medios que tienen para
mitigar el riesgo, tanto en el nivel del hogar como en el del intermediario; ademas, la
ausencia de garantias reales agrava la situacion. Y aun cuando hasta cierto punto la
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informacion sobre el caracter del solicitante de crédito puede servir como sustituto de
las garantias reales, ésta tiende a estar distribuida asimétricamente y su recopilaciéon y
transmisién en los mercados financieros tiene un alto costo.

Como resultado de ello, los mercados de crédito suelen estar segmentados y
pueden funcionar con la existencia de racionamiento. Para complicar todavia mas
las cosas, los costos de transaccion se ven incrementados por el entorno fisico,
marcado por la dispersién de la clientela y los deficientes sistemas de comunica-
cion, los débiles e inadecuados sistemas legales y la frecuente falta de congruencia
entre misién, capacidad gerencial y tecnologia de los intermediarios formales y se-
miformales. Dado que las personas con bajos ingresos se suelen mostrar mas sensi-
bles ante los elevados costos de transaccién que las que perciben ingresos mas
altos, los pobres rurales, en su mayoria, no pueden demandar efectivamente los
servicios financieros y quedan excluidos de los mercados formales.

En el pasado, las intervenciones estatales se centraban en los sintomas del proble-
ma —los bajos indices de acceso— y recurrian a los subsidios en las tasas de interés,
a las cuotas y a las instituciones estatales para ofrecer servicios financieros y de sequ-
ros. Estos esfuerzos tenfan un alto costo y rara vez alcanzaban el objetivo pretendido
de ampliar la cobertura financiera en las zonas rurales de una manera sostenible.

Mirando hacia el futuro, se recomienda la puesta en marcha de acciones concer-
tadas e integradas por parte del sector privado y el sector publico en tres areas
concretas: (i) la creacion de un favorable entorno legal y de politicas, (ii) la construc-
cion de instituciones financieras y (iii) el fomento de una gama mas amplia de servi-
cios financieros —depdsitos, seguros, tarjetas electronicas, instrumentos de cobertu-
ra de riesgo y otros (arrendamiento financiero, certificados de almacenes de depé-
sito, etcétera)—.

En este contexto, el papel principal del Estado es construir un entorno favorable
para las politicas y alentar la experimentacién e innovacién; mientras que el del
sector privado consiste en proporcionar directamente los servicios financieros. Esta
propuesta requerird un alto nivel de coordinacion entre los diferentes actores, asi
como una fuerte voluntad politica para sostener los esfuerzos a lo largo del tiempo.
La tarea sera dificil y compleja.

La falta de resultados positivos en la intermediacién financiera rural de América
Latina y el Caribe hasta la fecha se debe, en gran medida, al caracter incompleto e
insuficiente de las reformas politicas e institucionales. Las politicas macroeconémi-
cas y las orientadas a los mercados financieros han mejorado en la Ultima década,
pero todavia queda mucho trabajo por hacer en el perfeccionamiento de los entor-
nos legal, regulatorio y de informacién; asi como en la construccién de institucio-
nes solidas de financiamiento rural. La actitud pasiva (/aissez faire) de “obtener los
precios correctos” como si fueran suficientes para el cambio positivo debe ser su-
plantada por la actitud de “obtener las instituciones y tecnologias correctas”, una
vez que se hayan producido las liberalizaciones econémicas y financieras bésicas.





