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1. INTRODUCCION

Los mercados financieros rurales no funcionan eficientemente en la mayor parte de
las economias en desarrollo, incluyendo América Latina y el Caribe. A pesar de las
mejoras observadas en el desempefio macroeconémico, y a pesar de la liberaliza-
cion de los mercados financieros realizada en los Ultimos anos en la mayoria de
paises de la Region, el acceso limitado a los productos financieros y la reducida
variedad de ellos siguen siendo la norma en los mercados financieros rurales. El
presente libro presenta un marco conceptual para entender mejor el problema, asi
como informacién detallada acerca de las politicas, los contextos organizacionales
y tecnoldgicos, y los avances que afectan el funcionamiento de los mercados finan-
cieros rurales en cinco paises de América Latina y el Caribe: Bolivia, Costa Rica, Chile,
El Salvador y el Perd. Asimismo, presenta siete estudios de caso de organizaciones y
modalidades prometedoras de financiamiento rural en Bolivia, Costa Rica, El Salva-
dor, Jamaica y el Peru.

Las razones detras del libro

La motivacion de la presente empresa surgié de la conviccidn de que al examinar el
contexto y las caracteristicas especificas de ciertos ejemplos prometedores de finan-
zas rurales sostenibles se puede mejorar nuestra comprensién acerca de la mejor
forma de promover y construir mercados financieros rurales de amplia base, méas
competitivos, completos y eficientes, en América Latina y el Caribe.
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2. PRINCIPALES CONCLUSIONES

La conclusién central del libro es que los encargados de formular politicas en la
Regidn y quienes las implementan tienen que ir mas alla de la liberalizacion econé-
mica y del mantenimiento de entornos macroeconémicos estables —que son con-
diciones necesarias pero no suficientes— para enfrentar las imperfecciones microeco-
némicas. Ellos deben atender a las preguntas siguientes: cdmo mejorar el disefio y
el manejo de las instituciones intermediarias, los marcos legales y los espacios de
informacion; cémo introducir nuevos productos que sean apropiados para pobla-
dores con ingresos bajos o medios. En esencia, el mensaje es desarrollar institucio-
nes y tecnologias correctas, no sélo precios correctos. Esta tarea sera dificil y reque-
rird esfuerzos coordinados y sostenidos.

A continuacion siguen las conclusiones y lecciones extraidas de esta revision:

1. La conceptualizacion clara y exacta de la forma como funcionan los mer-
cados financieros es critica para el disefio de intervenciones politicas apro-
piadas y para la construccion de una arquitectura financiera, particular-
mente en las dreas rurales.

La vision que anima el libro es que una obligacion financiera constituye un con-
trato que contiene una promesa intertemporal: mediante ella, se transfieren activos
el dia de hoy bajo el compromiso de pago o devolucién de los activos en el futuro,
con el pago de un interés. Para cumplir el contrato, se tienen que enfrentar y resol-
ver tres retos. £n primer lugar, para poder evaluar el riesqo, {como obtener infor-
macion suficiente sobre la capacidad y voluntad del cliente de pagar los préstamos,
ahorrar y honrar contratos de sequros, asi como sobre la capacidad intermediaria
de manejar responsabilidades fiduciarias, de una manera efectiva en funcion de los
costos? En segundo lugar, (como fijarle un precio al riesgo y controlarlo? En tercer
lugar, {como minimizar los costos de transaccion para que el contrato sea rentable?

En el caso de la intermediacion financiera rural, existen los mismos desafios,
pero son mas severos, debido principalmente a las caracteristicas del entorno. En
las areas rurales, la clientela tiende a tener ingresos bajos, menores niveles de edu-
cacién y a estar mas dispersa que la poblacién urbana. Las zonas de produccién y
de mercadeo tienden a ser mas heterogéneas y la produccion agricola, que consti-
tuye la base de la mayoria de economias rurales, esta sujeta a shocks climaticos y a
alteraciones en los mercados externos que resultan incontrolables.

Al mismo tiempo, los instrumentos para atenuar el alto nivel de riesgo presente
son menores y mas débiles; es decir, existe una menor disponibilidad de seguros e
instrumentos de cobertura (hedging). Asimismo, el estado generalmente mas po-
bre de la infraestructura fisica —telecomunicaciones, electricidad, caminos, etcéte-
ra—, en comparacion con las areas urbanas, incrementa los costos de movilidad y
comunicacion tanto de los clientes como de los intermediarios. Ademas, las débiles
instituciones publicas —tales como los registros de propiedades, que funcionan
mal—y los lentos y costosos mecanismos para exigir el cumplimiento de los contra-
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tos, aumentan los costos de la intermediacion y desalientan a los intermediarios
para atender a todos los clientes, salvo al segmento mas favorecido. Finalmente, la
ausencia de una tradicién de conservar registros de manera confiable y la poca
presencia y cobertura limitada de las centrales de riesgo incrementan los costos de
obtener informacion.

En el presente libro, el crédito no es visto como un insumo o como un derecho
social, como solia serlo en tiempos anteriores. Aunque se comparten preocupacio-
nes acerca de cémo ampliar el acceso a él —particularmente para el estrato de
ingresos mas bajos y de las comunidades no atendidas—, el enfoque se centra en
cdmo atacar sistematicamente las restricciones y obstaculos que impiden a un cliente
ser sujeto de crédito y permitir a los intermediarios atender a pobladores rurales
con ingresos medios o bajos a través de reformas regulatorias, de la adopcién de
tecnologias apropiadas y de la introduccion de productos innovadores. Dada la
variedad de circunstancias, tanto los intermediarios semiformales como los infor-
males tienen un papel que cumplir; no obstante, a medida que la economia vaya
desarrollandose y que los mercados financieros se integren, seguramente predomi-
naran los intermediarios formales. Asimismo, se ha descartado el enfoque tradicio-
nal, que se apoyaba en subsidios directos para compensar los sesgos urbanos en las
politicas y enfatizaba el papel de las instituciones estatales como intermediarios
principales.

Los factores que afectan la intermediacién financiera rural son numerosos y
complejos, y estan relacionados. Para realizar progresos, se necesitan acciones con-
certadas a fin de aumentar: (1) la demanda efectiva del cliente; (2) la capacidad
minorista del intermediario y la innovacién en los productos; y (3) la efectividad de
los marcos legal, normativo y de politicas en los cuales operan los clientes y los
intermediarios. Intentos aislados por ampliar el acceso a todo costo pueden produ-
cir resultados a corto plazo, pero distorsionan y retrasan el desarrollo de mercados
financieros a largo plazo.

Primero, los clientes deben tener acceso a un numero suficiente de opciones
atractivas y viables de inversion para obtener tasas de rendimiento lo suficiente-
mente altas para responder a las obligaciones financieras y tener excedentes para
ahorrar. La demanda agregada de servicios financieros depende de los niveles de
ingresos, la riqueza acumulada, el capital humano, la rentabilidad de las actividades
de inversion, las actitudes frente al riesgo y la vulnerabilidad ante shocks externos
de los clientes individuales. Obviamente, cuanto mas ingresos, mas riqueza, mas
educacion y mas capacidad técnica tenga un cliente, es mas probable que sea més
productivo en su actividad, si todo lo demés permanece constante. Al mismo tiem-
po, el punto de partida es importante. Atributos naturales favorables —como am-
plias extensiones de tierras cultivables y abundantes recursos de agua fresca— vy
una distribucion equitativa de los activos le otorgan a un pafs una ventaja sobre
otro con recursos hidricos y tierras menos favorables, asi como con una distribucién
mas desigual de activos productivos.
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Segundo, las caracteristicas internas de los intermediarios —como su disefio
organizacional, los incentivos para la gobernabilidad, la capacidad de gestién y de
recursos humanos, la tecnologia empleada y las fuentes de fondos— ayudan a
determinar el enfoque estratégico, la estructura de costos, la capacidad de manejo
del riesgo y la capacidad de penetrar e identificar segmentos de mercado particula-
res. Ya se trate de una organizacion constituida o regulada con fines de lucro, de
una no regulada sin fines de lucro o de una organizacién mutualista perteneciente
a los socios, su disefo organizacional tiene implicaciones en los incentivos para la
gobernabilidad, la estructura de costos y la velocidad a la cual se puede lograr la
sostenibilidad.

Tercero, la manera como se combinan o adaptan las caracteristicas del cliente 'y
del intermediario se ve afectada por el entorno externo y el régimen de politicas en
que ambos interactdan. Los atributos o dotaciones naturales, el tamafio del merca-
do, la distribucion de los ingresos, el nivel de desarrollo, las politicas publicas y la
titulacién de propiedades se combinan para cumplir un papel en determinar el nu-
mero de clientes con demanda efectiva, qué tipo de intermediarios financieros pre-
dominara en una economia dada y cuan capaces seran dichos intermediarios para
satisfacer la demanda legitima de servicios financieros de los clientes. A continua-
cién se discuten mas detalladamente las influencias del entorno externo y el régi-
men de politicas.

2. Las dotaciones de los factores y el contexto de las politicas son muy impor-
tantes, pero no determinan totalmente el éxito de /a institucion financiera.

En el capitulo 3, se revisaron las dotaciones de los factores del sector rural y el
marco de las politicas para cinco paises: Bolivia, Costa Rica, Chile, El Salvador y Peru.
Se encontr6 que el contexto de las politicas era muy significativo en determinar el
numero de clientes que podian estar recibiendo servicios financieros o el nivel de
demanda efectiva de servicios financieros, pero no el éxito medido segun la sosteni-
bilidad financiera y la cobertura de clientes, ni la eficiencia de los intermediarios
financieros que atienden en las areas rurales. El siguiente cuadro resume los efectos
de varios atributos o dotaciones naturales y politicas econémicas por pais:
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Caracteristicas del entorno externo Bolivia Costa Rica Chile El Salvador Pert
Tierras cultivables Favorable Favorable Favorable Desfavorable Favorable
Potencial de
riego realizado Desfavorable Favorable Favorable Desfavorable Favorable

Atributos / Tamano de la

dotaciones poblacién

fisicas econdémicamente Desfavorable Desfavorable Favorable Desfavorable Favorable

activa (PEA)
Densidad de la

poblacién rural Desfavorable Desfavorable Favorable Favorable Desfavorable
Ingresos per capita Bajos Medlios Medlios Bajos Bajos
Participacion de
la agricultura en Aceptable Aceptable Aceptable Baja Aceptable
el PIB
Porcentaje
Estructura del total de
dela exportaciones Alto Alto Alto Bajo Alto
economia que son agricolas
Porcentaje de los
ingresos rurales que Bajo Alto Alto Alto Bajo
no son agricolas
indice de
pobreza rural Desfavorable Favorable Favorable Desfavorable | Desfavorable
Distribuciéon de
la tierra Desfavorable Favorable Favorable Desfavorable Favorable
Disponibilidad Favorable en Favorable en
de agua tierras del Favorable Favorable Favorable tierras de la
Acceso a Oriente costa
activos Capital humano Desfavorable Favorable Favorable Desfavorable | Desfavorable
productivos Acceso a Favorable Favorable
tecnologias solo para solo para
agricolas y de unos pocos | unos pocos
comercio Desfavorable sectores sectores Desfavorable | Desfavorable
agricola orfentados orfentados
(agribusiness) hacia la hacia la
modernas exportacion | exportacion
Caminos Desfavorable Desfavorable Favorable Favorable Desfavorable
Calidad de Electricidad Desfavorable Favorable Favorable Favorable | Desfavorable
lainfraes- Telecomunicaciones Desfavorable Favorable Favorable Favorable Desfavorable
tructuray de Servicios d
los servicios >ervicios de
de anovo investigacion y
poy extension Desfavorable Desfavorable Favorable Desfavorable | Desfavorable
agricolas
Informacion de
mercadeo Desfavorable Favorable Favorable Desfavorable | Desfavorable
Politica fiscal
y monetaria Desfavorable Desfavorable Favorable Desfavorable Favorable
Politicas
Politicas comerciales Favorable Favorable Favorable Favorable Favorable
econdémicas Politicas de tipo
de cambio efectivo Favorable Desfavorable Favorable Desfavorable Favorable
Estabilidad de
los precios Favorable Favorable Favorable Favorable Favorable
(ltima década)
Marco Normas
normativo prudenciales Favorable Desfavorable Favorable Desfavorable Favorable
financiero Calidad de la

supervision Favorable Desfavorable Favorable Desfavorable | Desfavorable
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Reconocimiento
de una variedad
de bienes

muebles e Desfavorable Desfavorable | Desfavorable | Desfavorable | Desfavorable
inmuebles como

Derechos de garantias

propiedad

Registros
publicos Desfavorable | Desfavorable | Desfavorable | Desfavorable | Desfavorable

Costos de
ejecutar reclamos Desfavorable Desfavorable | Desfavorable | Desfavorable | Desfavorable
de garantias

Distancia social
Inclusion entre la cultura
social mayoritaria y las Alta n. d. Moderada n. d. Alta
poblaciones
indigenas

N. d.: no disponible.
Elaboracién propia sobre la base de la informacién contenida en el capitulo 3.

Las dos economias que cuentan con entornos y marcos de politicas mas favora-
bles para la intermediacion financiera rural son las de Costa Rica y Chile. Ambas se
caracterizan por tener ingresos per capita mas altos, altos niveles educativos, bajas
tasas de pobreza rural, electrificacién rural extensiva, alta densidad de telefonia
rural, propiedad de la tierra menos concentrada, subsectores de exportacién agri-
cola dindmicos y crecientes, un importante empleo rural no agricola, servicios de
extension adecuados para varios cultivos comerciales y estabilidad de precios. To-
das estas caracteristicas contribuyen significativamente a generar la existencia de
una demanda de servicios financieros. En la economia rural, muchas personas cuen-
tan con oportunidades de inversién viables e ingresos suficientes como para de-
mandar créditos y ahorrar. La mayor diferencia entre estos dos paises reside en la
calidad de su gestion macroeconémica y la adecuacion de su regulacion financiera.
Altos déficit fiscales azotan a Costa Rica —6% del PIB en 1997—, lo que ha condu-
cido a generar altas tasas de interés reales y ha desplazado las inversiones privadas.

Ademas, hasta hace poco, el marco normativo de Costa Rica favorecia explicita-
mente a los bancos estatales, al no permitir la captacion de la demanda de dep0osi-
tos. Este marco todavia no toma en cuenta a los bancos privados especializados
gue podrian servir para mejorar la calidad de los servicios brindados a los clientes
rurales. Esto hace que el mercado financiero rural esté esencialmente dominado
por tres bancos estatales. En contraste, Chile mantiene un bajo déficit fiscal, atrae
importantes inversiones extranjeras y registra tasas de interés reales mas bajas. El
marco normativo chileno favorece a las instituciones financieras privadas bien capi-
talizadas y no establece ninguna disposicion para instituciones especializadas, fue-
ra de las agencias estatales de desarrollo —Banco del Estado e Instituto de Desarro-
llo Agropecuario (Inpar) del Ministerio de Agricultura—. La calidad de la supervision
financiera es bastante alta, y el sistema financiero chileno es estable y cuenta con
menores margenes de intermediaciéon y menos problemas con los préstamos atra-
sados que otros paises.
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En ambos paises, los bancos de desarrollo estatales y los proveedores informales
atienden principalmente a la poblacién rural. En Costa Rica, los bancos estatales no
son particularmente eficientes —se producen largas demoras en el procesamiento
del expediente de crédito y en el desembolso— ni sostenibles —tienen alta morosi-
dad—, pero si cuentan con una red extensa de agencias, lo que contribuye a que
tengan elevadas tasas de acceso —aproximadamente, de 40%—. En Chile, el Banco
del Estado' se centra en financiar a la agricultura comercial en el sector agricola
grande y mediano,? pero también gran parte del financiamiento rural se produce a
través de contratos interrelacionados —integracién vertical y crédito de proveedo-
res-comerciantes—.

Lo maés revelador es que existen intermediarios financieros rurales muy exitosos,
aunque de pequefia escala, que operan en paises donde el entorno es menos que
auspicioso, como en los casos de Financiera Calpia en El Salvador, ANED y Agrocapital
en Bolivia y Critecnia en el Peru. En el caso de El Salvador, las altas tasas de pobreza
rural, el caracter menos dindmico del sector agricola y los bajos niveles educativos se
ven compensados por la alta densidad poblacional, la alta proporcion de actividades
no agricolas y el flujo regular de remesas de dinero desde el extranjero. Asi, mientras
la alta densidad disminuye los costos de transaccion asociados al otorgamiento de
préstamos pequenos, la alta proporcion de actividades no agricolas y el flujo de remesas
reducen el riesgo de incumplimiento. Muchos hogares rurales salvadorefios cuentan
con flujos de dinero previsibles y practicamente constantes a lo largo del afio debidos,
en parte, a las remesas, y en parte a las actividades no agricolas, lo que es atipico en
las areas rurales; sin embargo, ésta no ha sido la base del éxito de Calpid, una institu-
cién que presta a pequefos agricultores que no cuentan con este tipo de flujos. En
Bolivia y el Per(, los entornos generales son menos favorables, pero el marco norma-
tivo financiero permite la constitucion de entidades financieras especializadas regula-
das, con requerimientos de capital minimo més bajos, que se dedican a las microfi-
nanzas urbanas y, en menor medida, rurales —fondos financieros privados (FFP) y
entidades para el desarrollo de la pequena empresa y la microempresa (Ebpyme)—. En
este sentido, mientras la demanda de servicios financieros no es tan fuerte como en
Chile y Costa Rica, los incentivos del lado de la oferta son ligeramente mejores en
Bolivia y Perd, y dan lugar a un ndmero alto de intermediarios privados activos e
interesados en las microfinanzasy las finanzas rurales. Sin embargo, se necesita adaptar
la requlacion financiera a tecnologias financieras rurales prometedoras y emergentes,
asi como mejorar la calidad de la supervision.

3. La clave del éxito organizacional de los intermediarios es la correcta ali-
neacion de su mision, los incentivos para la gobernabilidad, la capacidad de

1. Debe sefalarse que si bien el Banco del Estado es un banco estatal, a partir de 1982 dej6 de operar como
un banco de fomento y se comporta mas bien como un banco comercial.

2. Las agencias estatales encargadas del financiamiento de la pequena agricultura son el Inpap y el Programa
Nacional de Apoyo a la Pequefia y Microempresa (PYME) de la Corporacion de Fomento de la Produccion
(Corro). En ambos casos, las misiones van mas alla del solo financiamiento.
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los recursos humanos, los controles internos, las técnicas de manejo del ries-
go y la tecnologia de entrega de servicios, para que se puedan alcanzar los
objetivos de rentabilidad, cobertura creciente de clientes y crecimiento esta-
ble de la cartera y del capital.

No existe una institucién financiera o modelo Unico que predomine claramente
en la oferta de servicios financieros rurales sostenibles y de alta calidad. En América
Latina y el Caribe, los tipos generales de instituciones intermediarias rurales son los
siguientes:

(@) Prestamistas informales, tales como familiares, amigos, proveedores, comer-
ciantes y prestamistas “profesionales” (moneylenders).

(b) Organizaciones mutualistas —cooperativas de crédito, cajas rurales, bancos
comunales, asociaciones de productores, asociaciones de desarrollo comu-
nitario, Rosca— en las cuales los socios de una comunidad particular se jun-
tan para fundar una organizacién sobre la base, inicial o parcial, de aportes
y ahorros periédicos. Luego se otorgan créditos a si mismos o financian
proyectos colectivos.

(c) Organizaciones no gubernamentales sin fines de lucro (ONG).

(d) Instituciones reguladas no bancarias —empresas financieras, empresas fi-
duciarias, asociaciones de vivienda y asociaciones de ahorro y crédito—.

(e) Instituciones especializadas en microfinanzas que otorgan créditos, tales
como fondos financieros privados en Bolivia, cajas rurales y entidades para
el desarrollo de la pequena empresa y la microempresa en el Perd, y uniones
de crédito en México.

(f)  Bancos comerciales privados.
(9) Bancos estatales.

En las areas rurales, los intermediarios mas comunes en orden de importancia
son los informales, las organizaciones mutualistas y las organizaciones no guberna-
mentales. En ciertos paises, algunas instituciones especializadas estan logrando
avances —Bolivia, Republica Dominicana, El Salvador y Perd—. En otros, los bancos
estatales estan todavia bastante activos —Brasil, Costa Rica, Chile, Ecuador, México,
Paraguay y Uruguay—. Los bancos comerciales privados —con pocas excepciones:
Guyana, El Salvador y Costa Rica— siguen estando mayormente ausentes en las
areas rurales. Y cuando estan presentes, tienden a financiar la agricultura orientada
a la exportacién y, en particular, productos con centros de comercializacion y distri-
bucidn bien establecidos, procesadores de alimentos y proveedores de insumos
agricolas. Generalmente, no se financian productos no agricolas, pequenas empre-
sas ni otros bienes del sector, especialmente aquellos obtenidos por productores de
mediana y pequefa escala.
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En los estudios de caso presentados, las instituciones intermediarias selecciona-
das —compafias financieras, ONG, banco y empresa privada— parecen demostrar
caracteristicas “virtuosas” comunes, que individualmente no muestran ninguna im-
portancia, pero que en conjunto producen un efecto sinérgico. En suma, generan
una dindmica de refuerzo mutuo. Las caracteristicas que tienden a compartir son
las siguientes:

()

Poseen misiones claras y visiones compartidas.
Contratan y conservan gerentes muy competentes.

Atraen a sus directorios a profesionales en finanzas y administraciéon de em-
presas, quienes comparten la vision de construir una institucion sostenible
de alta calidad. Se ha rechazado el argumento sentimental de que “Los po-
bres no pueden pagar tasas de interés altas y necesitan caridad” y se lo ha
reemplazado por la idea de que méas importante que un eventual subsidio
en el costo del crédito es proporcionar un acceso permanente a los servicios
financieros —aunque este punto de vista no es compartido por todos en el
campo del crédito agrario—.

Reclutan personal con conocimiento local y capacidad técnica basica, y lue-
go emprenden programas de capacitacién extensivos a fin de desarrollar el
conjunto de habilidades necesario para trabajar en sectores rurales.

Usan incentivos para el desempeiio, a fin de motivar a su personal.

Hacen uso extensivo de sistemas de informacion gerencial para la toma de
decisiones y no sélo para redactar informes destinados a donantes.

Descentralizan la toma de decisiones.

Valoran los estudios de mercado y la mejora constante de sus productos y
procedimientos.

Emprenden actividades crediticias basadas en relaciones en lugar de comi-
siones 0 transacciones; es decir, hay apertura para escuchar a los clientes y
forjar su lealtad a través del mantenimiento de buenas relaciones persona-
les, la adaptacion de los calendarios de pago a los flujos de caja del hogary
la prestacion de servicios oportunos.

Intentan manejar la liquidez sensatamente y reducir su exposicion al riesgo.

Las instituciones analizadas no son perfectas y cada una muestra areas en las
que se pueden y deben realizar mejoras. Sin embargo, en general, reciben buenas
calificaciones en las areas arriba mencionadas, y logran buenos resultados financie-
ros. Los temas de preocupacién comun son los siguientes: los incentivos para la
gobernabilidad; la constitucion de garantias, especialmente en los casos de présta-
mos mas grandes; la estructura de pasivos; el manejo del riesgo; el mantenimiento
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y mejoramiento de los sistemas de informacion y, especialmente, la introduccién de
una contabilidad de costos para que pueda evaluarse facilmente la rentabilidad de
las diferentes lineas de actividades. Asimismo, siguen siendo preocupaciones cémo
introducir productos financieros nuevos y mejorados —especialmente instrumen-
tos de crédito y ahorro de largo plazo— para poblaciones meta de bajos ingresos, y
cdmo retener al personal competente.

4. Las metodologias de evaluacion del crédito usadas actualmente tienden a
ser “dependientes de los expertos'; es decir, un analista de crédito local
realiza una evaluacion subjetiva mas o menos basada en las cinco C (siglas
en inglés): (i) cardcter (esto es, la percepcion del temperamento de /a perso-
na en tanto buen pagador), (ii) capital, (iii) capacidad de pago, (iv) garantias
(collateral) y (v) condiciones economicas vigentes. La consistencia y compa-
rabilidad de dichas metodologias se ven afectadas a menudo a pesar de los
varios niveles de aprobacion del crédito. Las técnicas modernas, tales como
los modelos de calificacion crediticia (credit scoring) y /a valoracion de opcio-
nes, que son consistentes y mds estandarizados, no estan siendo utilizados
debido a la falta de datos confiables y suficientes, al alto nivel de informali-
dad de los negocios de los clientes, y a los dindmicos cambios en curso vivi-
dos por las poblaciones rurales.

Las tecnologias crediticias actualmente usadas por los intermediarios examina-
dos dependen en gran medida de la “amenaza de terminacién de la relacién credi-
ticia” (si un cliente incumple, termina la relacién crediticia) y, en menor grado, de
garantias fijas o de la “amenaza de ejecucién de hipotecas”. Tradicionalmente, como
una forma de reducir el riesgo de incumplimiento, los prestamistas han exigido
garantias por una cantidad igual o superior al monto del préstamo. Sin embargo, la
mayor parte de los pobladores rurales son pobres y no cuentan con stocks adecua-
dos de garantias inmuebles que hipotecar. Ademas, los sistemas legales de aplica-
cién de la ley son tan pesados que los costos actuales de ejecutar un reclamo de
garantias pueden resultar prohibitivos, especialmente en el caso de los préstamos
de montos pequenos.

Como resultado, muchos de los mejores prestamistas basan sus evaluaciones
crediticias en la informacién sobre la reputacion y la capacidad técnica o gerencial
del solicitante, y usan la “amenaza de terminacién”. Puesto que el acceso al crédi-
to es limitado, los prestamistas exitosos buscan mantener altas tasas de pago y
prometen un acceso sostenido y permanente, asi como una alta calidad de sus
servicios. De esta manera, si el cliente no logra pagar, se le niega el acceso futuro
al crédito; asimismo, si el cliente tiene dudas acerca de la sostenibilidad de la
institucion, pueden ocurrir incumplimientos “estratégicos”. Sin embargo, este es-
guema de contrato implicito funciona bien hasta cierto limite del tamafo de los
préstamos. Asi, las microfinanzas son factibles en las areas rurales en casos como
el de ANED y Financiera Calpia; no obstante, cuando los préstamos llegan a ser
mas importantes —como en el caso de Agrocapital— se requieren formas mas
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tradicionales de garantias para reducir el riesgo de incumplimiento. Con todo,
estos tres casos —al igual que los demads presentados en este libro— representan
una muestra fehaciente de que el financiamiento rural es posible y financiera-
mente viable, siempre y cuando se manejen los riesgos que afectan a las transac-
ciones crediticias y a las areas rurales en particular.

Por ejemplo, la muy conocida tecnologfa microfinanciera del crédito grupal pue-
de fallar si el préstamo excede la capacidad de garantizarse mutuamente o si el
grupo cree que la decisién “estratégica” de que no cumplir le traerd pocas conse-
cuencias negativas. Los contratos de préstamos individuales con estrecho segui-
miento —otra tecnologia corriente de microcrédito— también pueden fallar si el
proyecto financiado estd sujeto a shocks externos que quebrantan las reservas del
hogar.? De esta manera, las microfinanzas han tenido un probado éxito en las areas
rurales, pero los préstamos de mayores montos y plazos mas largos para la agricul-
tura o la adquisicion de activos fijos —como maquinaria y equipo— todavia son
escasos y existen solo para aquellos que cuentan con suficientes garantias —por
ejemplo, titulos de propiedad de tierras—, pero todavia no se han desarrollado de
manera suficiente tecnologias para clientes con garantias limitadas. Esto significa
que para expandir el crédito a plazos mayores, se necesitan mas técnicas de manejo
del riesgo, categorias de garantias mas amplias y una ejecucion de reclamos mas
efectiva en funcién de los costos, asi como fuentes estables de financiamiento de
largo aliento.

5. Los productos crediticios en las dreas rurales tienen precios elevados; la
tasa de interés tipica supera 25% al ano en los casos examinados. Muchos
clientes potenciales se quejan del alto costo del crédito y del bajo rendi-
miento de muchas actividades rurales, tanto agricolas como no agricolas.
Parece ser que el financiamiento de las actividades del sector comercial es
ineldstico a las tasas de interés, mientras que las actividades agricolas o ma-
nufactureras son eldsticas a las tasas de interés.*

Para llegar a reducir el costo del crédito, se necesitaran varias mejoras. Primero,
tendra que mejorarse la eficiencia operativa de los intermediarios, debera darse una
movilizacion mas importante de los ahorros domésticos y se necesitard un mejor
manejo de las politicas macroecondmicas, particularmente para mantener déficit

3. Esutil mencionar que, al igual que en las microfinanzas urbanas, las microfinanzas rurales muestran también
una tendencia hacia tecnologias crediticias individuales.

4. Las tasas de interés agricolas fueron el meollo de discusiones politicas por mucho tiempo. Quiza dichas
guejas sean mas un legado de estas discusiones que de la agricultura, tal como lo demuestran algunos
ejemplos de tasas de interés informales muy elevadas. Como lo han mostrado los casos del CES “Solidaridad”
y de Critecnia, en el Per(, y de ANED y Agrocapital, en Bolivia, si bien las tasas de interés cobradas son
relativamente altas respecto al promedio del sistema financiero respectivo, este hecho muestra dos aspectos
importantes: (i) los pobladores rurales (y en particular los agricultores) si pueden pagar tasas de interés
elevadas, lo que contradice el difundido mito de que los agricultores no pueden pagar intereses que
cubran los costos efectuados por los prestamistas y (i) el costo de oportunidad relevante no es, en la
mayoria de casos, el sistema financiero comercial formal sino el informal, que cobra incluso mayores tasas
de interés.
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fiscales nulos o muy bajos. Los impulsores internos de la eficiencia son el aumento
de productividad del personal y las bajas tasas de morosidad. Los impulsores exter-
nos para obtener reducidos margenes financieros son las politicas publicas, que
conducen a bajar los costos de los fondos en todo el sistema financiero y la volun-
tad creciente de los ciudadanos de ahorrar en moneda nacional. Déficit fiscales
elevados muy frecuentes, provocados por la intervencion estatal en la provisién de
créditos, pueden forzar a las autoridades monetarias a exigir mayores tasas de en-
cajes, que incrementan las tasas de interés activas y reducen las pasivas. Ademas,
problemas de tipos de cambio subvaluados aumentan el indice del riesgo del pais,
debido al temor ante inminentes devaluaciones de la moneda. A la vez, indices
negativos del riesgo pais presionan ain mas para el mantenimiento de altos mérge-
nes de intermediacion.

6. Las innovaciones en los productos financieros prometen bajar los costos
de transaccion de manera importante y mejorar el manejo del riesgo, lo
que permitiria a los intermediarios penetrar en mercados inalcanzables o
subatendidos hasta la fecha. Sin embargo, las innovaciones parecen fun-
cionar mejor cuando son de naturaleza evolutiva, es decir, cuando el inter-
mediario ha tenido bastante experiencia en un drea estrechamente rela-
cionada y una reputacion comprobada en la zona geogrdfica de operacion.
Ademas, ciertas barreras legales o de infraestructura tienen que ser supe-
rables o favorables desde el inicio de la innovacion.

Dentro de los casos examinados, el Workers Bank de Jamaica, la Financiera Trisén
de Costa Rica, ANED de Bolivia y la Financiera Calpia de El Salvador se expandieron
gradualmente hacia un nuevo producto. El Workers Bank copié un producto con-
tractual de ahorro y préstamo que ya existia como una Rosca en el sector informal; e
incluso lo llamé Partner (“socio”), el mismo término coloquial usado por las Rosca
informales. Los clientes conocian la tecnologia y obtuvieron todos los antiguos be-
neficios, ademas de la ventaja adicional de gozar de seguridad contra los fraudes al
ser un banco formal el que manejaba el producto tipo Rosca. Por otro lado, la Finan-
ciera Trisédn introdujo una tarjeta de crédito que era esencialmente una forma
mejorada del crédito de proveedores. La empresa matriz era una importadora de
insumos agricolas y comerciante mayorista, y hacia varios afios que venia otorgan-
do créditos como proveedor a distribuidores minoristas. En su primera fase, la tarje-
ta de crédito fue un reemplazo del crédito de proveedor y luego se convirtié en una
verdadera tarjeta de crédito, utilizada por individuos y aceptada por varios comer-
ciantes. En general, la tarjeta de crédito logré disminuir los costos de transaccién
para los clientes y los comerciantes, y representd una mejora importante para ellos.
En forma similar, ANED tuvo muchos afos de experiencia en prestar a
microempresarios urbanos y rurales, y entré al campo del arrendamiento financiero
como una forma de ayudar a brindar crédito a largo plazo a clientes seleccionados.
Los clientes que han probado el servicio valoran este nuevo producto y ejercen
presiones para que el programa se expanda.
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Por el lado de la oferta, ha habido varias dificultades para satisfacer la demanda
de los nuevos productos. En el caso del Workers Bank, el programa Plan de Ahorro
de Socio fue exitoso, pero el banco fue intervenido en medio de una crisis financie-
ra en Jamaica, y la cartera fue transferida a sociedades inmobiliarias. En el caso de
Trisén, la expansion ha sido lenta por temores acerca de la calidad del activo, que se
originaron en las débiles condiciones econdmicas en el sector rural durante los tres
ultimos afos, en la fragilidad del sistema legal de cumplimiento de contratos, y en
temas relacionados con los equipos y los costos de telecomunicaciones. También
ANED ha ido expandiéndose lentamente debido a las dificiles condiciones econo-
micas, a las dificultades en reclutar proveedores de equipos que participen en el
programa, a la incapacidad de entrenar adecuadamente a clientes potenciales para
usar el equipo en forma correcta y a la incertidumbre acerca de como se regulan las
carteras de los arrendamientos financieros.

3. RECOMENDACIONES

En resumen, podemos sefalar que en el campo de las finanzas rurales vienen ocu-
rriendo algunos avances prometedores e interesantes, que constituyen la base para
albergar renovadas esperanzas. Sin embargo, dichas innovaciones e instituciones
prometedoras necesitan ser consolidadas y expandidas para que los mercados fi-
nancieros rurales puedan mejorarse y transformarse. Hay ain mucho por hacer.

A continuacion se incluye un listado de algunas recomendaciones que los go-
biernos nacionales, los donantes internacionales y las organizaciones financieras
intermediarias pueden desarrollar en conjunto para mejorar el funcionamiento de
los mercados financieros rurales.

(1) Mejorar la rentabilidad de las actividades econdémicas rurales a través de
politicas econdmicas e inversiones publicas apropiadas. Sin una demanda
efectiva fuerte de servicios financieros y un clima favorable a los negocios
—es decir, clientes sujetos de crédito—, los intermediarios financieros se-
guiradn siendo reticentes a expandirse en mercados rurales y muy adversos a
atender a segmentos de medianos y bajos ingresos, que conforman la gran
mayoria de la poblacién rural. El enfoque del desarrollo rural y de las finan-
zas rurales debe ser integral.

(2) Remover los sesgos en las practicas financieras regulatorias y de supervision
gue no permiten una intermediacién rural rentable. El sesgo mas comun en
los marcos regulatorios es su dependencia de tipos particulares de garan-
tias y documentacién que hacen que las finanzas rurales no sean atractivas
pues la mayoria de clientes potenciales carece del tipo de garantia preferi-
do, que corresponde a un monto bajo de provisiones para los intermedia-
rios. Ademas, los costos de transaccién para registrar y extender un présta-
mo de monto reducido pueden ser exorbitantes. Para permitir que se am-
plie el acceso al financiamiento, sera crucial la expansién de los tipos de
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garantias aceptables —equipo, inventarios, artefactos, etcétera— y el mejo-
ramiento del sistema de exigencia del cumplimiento de los contratos. Si se
pudieran aceptar mas tipos de garantias moviles y ejecutarse las garantias
con mas facilidad y a un menor costo, se reducirian el riesgo y el costo de
prestar a clientes rurales, y se removerfa una restriccion del lado de la oferta.

Oponerse a interferencias politicas, tales como la fijacidon de topes a la
tasa de interés, el reajuste obligatorio del calendario de crédito y los pro-
gramas de condonacién de deudas a gran escala para intermediarios esta-
tales o privados, que disuaden de ofrecer servicios financieros privados en
las &reas rurales.®

El costo del crédito rural tendrd que reducirse a través de politicas e iniciati-
vas para disminuir el precio de los fondos en todo el sistema financiero, por
un lado, y mediante esfuerzos por reducir el margen de intermediacién, por
otro. Algunas de las formas de reducir dicho margen pueden aumentar la
eficiencia operativa, controlar mejor el riesgo, y estimular la competencia
entre los intermediarios financieros en las areas rurales. El costo general de
los fondos se puede reducir por medio de politicas mas efectivas que con-
trolen el déficit fiscal y de medidas que reduzcan el riesgo pais. A la vez, la
eficiencia operativa puede mejorarse a través de un proceso de reduccion
de costos y de innovaciones en los productos financieros. Un costo operati-
vo menor por unidad prestada o financiada deberia convertirse en menores
tasas de interés para los clientes, siempre y cuando haya competencia. Por
otro lado, mejores técnicas de manejo del riesgo —como el uso mas amplio
de seguros, titulizacién de la cartera e instrumentos de cobertura— pueden
transferir una parte del riesgo desde las partes menos capaces de enfrentarlo
hacia aquellas con mayor capacidad y, de este modo, generar tasas de inte-
rés mas bajas.

Las técnicas mas comunes de manejo del riesgo que se usan en los casos
estudiados son: la diversificacion de la cartera y el financiamiento de hoga-
res con multiples fuentes de ingresos. Dichas técnicas funcionan, pero ne-
cesitan complementarse con otras mas modernas de manejo del riesgo
—seguros, mercados de futuros, titulizacién, etcétera— para ampliar y pro-
fundizar el mercado financiero. Para que se amplie el uso de estos instru-
mentos mas modernos, se necesitaria que estén en funcionamiento mas
mercados dindmicos de productos, marcos legales y regulatorios adecua-
dos, y mejores entornos de informacién.

5.

En el caso del Pert hubo un claro ejemplo de intervencién politica cuando en el afio 2000 (Decreto de
Urgencia 031-2000) el Estado dispuso la reprogramacion de créditos contraidos hasta el 18 de mayo de
2000, cuyos montos (incluyendo capital, intereses, multas y otros gastos) no superaran los 72.500 nuevos
soles (alrededor de 21.000 ddlares), lo cual constituia una intromisién en la relacién privada prestamista—
prestatario. En El Salvador, la Asamblea Legislativa condoné deudas de prestatarios del Banco de Fomento
Agropecuario en el afno 2000.
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ASUNTOS SIN RESOLVER

Ningun libro sobre finanzas rurales puede ser comprehensivo, dado que se trata de
un tema complejo y multifacético. Dos asuntos que necesitan mas atencion son los
siguientes: cémo mejorar la oferta de crédito a largo plazo en el sector rural y cuél es
el papel de los intermediarios financieros estatales. Muchas instituciones de crédito
presentes en las areas rurales no captan depdsitos y no tienen un acceso asegurado a
fondos a largo plazo. Aun en el caso de las pocas instituciones estudiadas que captan
depdsitos, la mayor parte son ahorros a corto plazo y volatiles. Esto hace que se
restrinja la oferta de préstamos a mediano y largo plazos, debido a cuestiones de
sincronizacién de plazos —vencimientos— y riesgos de tasas de interés.

En el presente libro no se estudié ninglin banco estatal, pero en el caso de Costa
Rica, el tamafo y la predominancia de los bancos estatales ha influido en la estruc-
tura de la intermediacion financiera rural. Los bancos comerciales consideran en
gran parte las areas rurales de Costa Rica como el dominio de los bancos estatales,
por lo cual no tienen presencia alli. En otros paises —E| Salvador, Perd y Bolivia—,
los bancos agricolas estatales fueron liquidados o mantienen una presencia muy
reducida. Los bancos comerciales privados de estos paises también tienen una re-
ducida presencia rural.

Se necesita estudiar empiricamente la cuestion de si los bancos estatales pueden
reformarse y funcionar de manera maés eficiente o si son demasiado propensos a
interferencias politicas y sirven para desplazar iniciativas del sector privado y, en
consecuencia, deberfan limitarse a otorgar financiamiento de segundo piso. Sin
embargo, la teoria y la experiencia parecen sugerir que el papel de las instituciones
estatales deberia ser restringido y que no deberian distorsionar el mercado exclu-
yendo o limitando a los proveedores de servicios privados.
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SIGLAS Y ACRONIMOS MAS USADOS

AMPES Asociacién de la Mediana y Pequeia Empresa, El Salvador

ANED Asociacion Nacional Ecuménica de Desarrollo, Bolivia

Basis “Broadening Access and Strengthening Input Market Systems”
Project, patrocinado por USAID

BCR Banco de Costa Rica

BCRP Banco Central de Reserva del Pert

BFA Banco de Fomento Agropecuario, El Salvador

BNCR Banco Nacional de Costa Rica

BMI Banco Multisectorial de Inversiones, El Salvador

CAMY/ Finca ONG Centro de Apoyo a la Microempresa/ Fundacion
Integral Campesina, El Salvador

CEnTA Centro Nacional de Tecnologia Agropecuaria y Forestal, El
Salvador

CEPAL Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe

CEPES ONG Centro Peruano de Estudios Sociales

CES “Solidaridad” ONG Centro de Estudios Sociales “Solidaridad”, Per

CMAC Caja Municipal de Ahorro y Crédito, Perd

CoFibe Corporacion Financiera de Desarrollo, Pert

CorrFo Corporacion de Fomento a la Produccién, Chile

CoNassIF Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero,
Costa Rica

CRAC Caja Rural de Ahorro y Crédito, Peru

EpbpymE Entidad para el Desarrollo de la Pequena y Microempresa, Peru
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Fecoagro

FEDECASES
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FErcmAC
FFP
Fomin
FusADES
GTZ

IDS
INDAP
INE
INEC
INEI
IPC
MAG
MINAG
M?2
OMF
osuU
PIB
PNB
PrRODEM

ROA
ROC
ROE
Rosca

SBEF
SBIF
SBS

SSF
SUGEF

Compania de Ajuste del Sector Financiero, Jamaica
Federacion de Cooperativas Agropecuarias del Oriente,
El Salvador

Federacion de Cooperativas de Ahorro y Crédito de

El Salvador

Federacion de Cajas de Crédito y Bancos de los
Trabajadores, El Salvador

Federacion de CMAC, Pert

Fondos Financieros Privados, Bolivia

Fondo Multilateral de Inversiones, Washington
Fundacién Salvadorefa para el Desarrollo Econémico y Social
Agencia de Cooperacion Técnica Alemana (Deutsche Gesellschaft
far Technische Zusammenarbeit GmbH)

indice de dependencia de subsidios

Instituto Nacional de Desarrollo Agropecuario, Chile
Instituto Nacional de Estadistica, Chile

Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Costa Rica
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, Peru
Internationale Projekt Consult GmbH

Ministerio de Agricultura y Ganaderia, El Salvador
Ministerio de Agricultura, Peru

Cuasidinero en moneda domeéstica

Organizacién de microfinanzas

Ohio State University

Producto interno bruto

Producto nacional bruto

Fundacion para la Promocion y Desarrollo de la Microempresa,
Bolivia

Retorno sobre el activo

Retorno sobre la cartera

Retorno sobre el patrimonio

Rotating saving and credit association (asociacion de ahorro y
crédito rotatorio)

Superintendencia de Banca y Entidades Financieras,
Bolivia

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
Chile

Superintendencia de Banca y Seguros, Perd
Superintendencia del Sistema Financiero, El Salvador
Superintendencia General de Entidades Financieras,
Costa Rica
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