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Resumen

A pesar de que ha habido una liberalizacion financiera considerable en los grandes sistemas
financieros, los mercados financieros rurales en América Latina son poco profundos,
segmentados e ineficientes. Las razones principales de las fallas observadas en el mercado son
los riesgos, la asimetria en la informacion y los altos costos de las transacciones en los mercados
financieros rurales. Con el fin de mejorar la situacion y, a la vez, evitar el fracaso gubernamental,
se necesita realizar un esfuerzo concertado en varias dreas -reformas a las politicas
(macroecondmicas, sectoriales, legales y de regulaciones financieras), construir la capacidad
institucional 'y desarrollar productos nuevos—, para resolver eficazmente las causas
fundamentales subyacentes. El papel de los donantes y de los gobiernos nacionales consiste
primordialmente en crear un ambiente propicio, y el papel de los intermediarios privados es el de
asumir riesgos y prestar los servicios financieros. Este trabajo repasa la situacién actual y las
causas de los problemas observados. Ademds, sefiala las 4reas que muestran soluciones
prometedoras a estos problemas. El valor de este trabajo es su enfoque integrado para enfrentar
el reto y precisar como se pueden abordar los problemas identificados. El mercado financiero y
las liberalizaciones de las politicas econdmicas que ocurrieron hacia finales de la década de 1980
y principios de la de 1990 en América Latina y el Caribe fueron condiciones necesarias pero no
suficientes para la profundizacién y el mejoramiento del funcionamiento de los mercados
financieros rurales. Es necesario emprender una segunda generacion de esfuerzos para reformar
las politicas, asi como prestar una mayor atencién a los detalles institucionales.
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1. Introduccion
1.1  Panorama histérico y reformas recientes

Entre 1950 e inicios de la década de 1990, los paises de América Latina y el Caribe dependian de
un enfoque estatal para satisfacer las necesidades financieras de sus sectores rurales. El disefio de
grandes programas de crédito subsidiados dirigidos a poblaciones concretas, e implementados a
través de bancos estatales especializados en desarrollo agricola y entidades financieras del sector
privado, eran la norma. El objetivo era mejorar el acceso al crédito de los pequefios agricultores
y, de esa manera, estimular el crecimiento del sector agricola y la expansion de los ingresos. A
pesar de los considerables esfuerzos y de las mejores intenciones, evaluaciones realizadas a los
programas de crédito patrocinadas por diversos organismos internacionales de desarrollo indican
que los resultados han estado por debajo de lo esperado (BID, 1998; Banco Mundial, 1989;
Buttari, 1995).

Desde finales de la década de 1980 y comienzos de la de 1990, gran parte de América Latina y el
Caribe ha experimentado una ola de liberalizacion financiera que ha dado como resultado tasas
de interés determinadas por el mercado, mayor eficiencia de las inversiones, mas competencia
bancaria y una oferta mas amplia de productos financieros (BID, 1996). Sin embargo, la mayoria
de esos cambios se ha notado en los mercados urbanos. Los mercados financieros rurales, en su
mayor parte, contindan siendo subdesarrollados, poco profundos y no competitivos. Esta
dualidad en el desarrollo de los mercados financieros limita el crecimiento y el dinamismo del
sector rural y plantea preocupaciones en torno a politicas sobre la distribucién de ingresos y el
crecimiento econdmico equilibrado. Aunque América Latina es el continente mas urbanizado del
mundo en vias de desarrollo, cuantiosas proporciones del total de la poblacién ain residen en
zonas rurales (promedio no ponderado regional: 39.6%) y las labores agricolas ain generan una
buena parte del rendimiento econémico total (promedio no ponderado regional: 11.5%) y del
empleo (promedio no ponderado regional: 16.5%). La mayoria de los residentes rurales tienden a
ser productores agricolas de mediana y pequefia escala, pequefios empresarios y trabajadores sin
tierra, quienes experimentan una incidencia de pobreza mads alta que sus contrapartes urbanas y
enfrentan mayores dificultades para tener acceso a los servicios financieros formales'.

1.2  La importancia del desarrollo del sector financiero

Histéricamente, el desarrollo del sector financiero ha sido un elemento importante del
crecimiento econdmico global y el desarrollo por tres razones. En primer lugar, el desarrollo del
sector financiero ayuda a desatar el potencial econdmico de la poblacién, de proporciones cada
vez mayores, y estd muy correlacionado con un crecimiento econémico acelerado. Los paises
con mercados financieros més desarrollados y mayor profundidad financiera, determinada por la
proporcion entre el coeficiente M2 con el Producto Interno Bruto, han crecido mas rapidamente
que otros paises con mercados financieros menos completos y desarrollados (King y Levine,
1993). En segundo lugar, la falta de servicios financieros adecuados obstaculiza la formacién de
nuevas empresas y la expansion y modernizaciéon de las existentes y, ademads, contribuye a la
desigualdad de ingresos. Quienes tienen acceso a servicios de crédito y depdsitos tienen, a

' La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) calculd, en 1997, que el 54% de los hogares
rurales de la region se encontraba por debajo de la linea de pobreza, a diferencia del 34% de los hogares urbanos.



priori, una mayor capacidad para aumentar sus ingresos que aquellos que no tienen acceso. En
tercer lugar, mejorar la intermediacidn financiera rural puede contribuir a aliviar la pobreza si se
acompafa de reformas racionales y equitativas a las politicas macroeconémicas y econdémicas
sectoriales y de mejoras en el funcionamiento de los mercados de factores.

1.3 Objetivos

Este trabajo posee una triple finalidad. Primero, busca ofrecer un panorama de la situacién actual
de los mercados financieros rurales de la region desde el comienzo de la liberalizacion financiera
generalizada, a principios de la década (Seccion 2). Segundo, presenta un marco conceptual que
explica por qué esos mercados no funcionan bien y, en particular, por qué los intermediarios
formales consideran que los pequefios empresarios son clientes poco atractivos (Seccién 3).
Tercero, identifica las principales medidas y reformas politicas necesarias para resolver los
problemas identificados (Seccion 4).

2. Analisis de la situacion actual de los mercados financieros rurales
2.1 Profundidad

Los tultimos afios de la década de los 80 y los primeros de los 90, marcaron el comienzo de un
periodo de liberalizacion financiera en muchos paises de América Latina y del Caribe”. Estas
reformas eliminaron graves distorsiones de politicas (topes en tasas de interés, cuotas de
asignaciéon de créditos, requisitos de reservas multiescalonados), promovieron mayor
competencia (permitieron la entrada de instituciones financieras de propiedad extranjera), y
fortalecieron la normativa prudencial y de las autoridades supervisoras (mejores estindares de
adecuacion de capital, limites mds estrictos para préstamos vinculados, mayor
aprovisionamiento, etc.). En parte, como resultado de los esfuerzos por hacer reformas, el grado
de monetizacién o de profundidad financiera (medida como una amplia oferta monetaria (M2)
como porcentaje del PIB), aumentd en un gran nimero de paises entre 1990 y 1997 (Véase la
Tabla 1). En 20 de 25 paises miembros prestatarios del Banco Interamericano de Desarrollo, la
proporcion M2/PIB fue mayor en 1997 de lo que habia sido en 1990. En 14 de estos paises, la
profundidad mayor en 1997 fue de un 25% con respecto a 7 afios antes. Los paises que
mostraron mejorias espectaculares en profundidad fueron Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Guatemala, Nicaragua, Panamd y Paraguay.

Doce economias de la regién pueden caracterizarse como agrarias: Belice, Bolivia, Costa Rica,
., . . 3
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Nicaragua, Paraguay y Surinam’.

2 El Banco Interamericano de Desarrollo aprobd y financié 13 préstamos para el sector financiero y 18 préstamos para el sector
de inversiones, muchos de los cuales inclufan componentes de reforma al sector financiero en el periodo de 1990 a 1998. Por su
parte, el Banco Mundial financié 26 operaciones relacionadas con ajustes al sector financiero entre 1985 y 1996 en América
Latina. Fuentes: ? Lecciones aprendidas de las finanzas rurales en el Banco Interamericano de Desarrollo, ? (1999) Reformas al
sector financiero: Un estudio de Asistencia del Banco Mundial (1998)

3 Para los efectos de este estudio, las economias agrarias son aquellas que predominantemente tienen poblaciones rurales (>40%)
y una produccién agricola que representa el 10% o mds como cuota del PIB. La lista incluye a: Belice, Bolivia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Hait{, Honduras, Nicaragua, Paraguay y Surinam. El énfasis se coloca en las
economias agrarias debido a la disponibilidad de estadisticas. No implica que este documentos solo se ocupe de finanzas
agricolas. El objetivo del trabajo es comprender las limitaciones de las finanzas rurales (tanto agricolas como no agricolas).



Nueva de ellas han experimentado una profundizacion financiera considerable (Véase la Tabla
1), y cinco (Bolivia, Ecuador, Guatemala, Nicaragua and Paraguay) experimentaron un aumento
de profundidad del 50% o superior. Solo en cinco paises de la region, de los cuales los primeros
tres son agrarios, disminuy6 la profundidad financiera: Haiti, Guyana, Surinam, Uruguay y
Venezuela.

Sin embargo, la tendencia general de disminuir la profundidad financiera a nivel de toda la
economia en los noventa, especialmente en los paises agrarios, no estuvo acompafiada de un
aumento en los servicios formales de crédito para las dreas rurales. En todos los 10 paises sobre
los cuales hay datos disponibles, el crédito a la agricultura (incluyendo créditos para actividades
ganaderas, forestales y de industria pesquera) de fuentes formales disminuyé considerablemente
en relacion con el crédito formal total. Estos acontecimientos también reflejaron la reduccion en
la participacion de la agricultura en el PIB. En los noventa, el crédito agricola como proporcién
del PIB disminuy6 en 5 de los 10 paises enumerados en la Tabla 2, a pesar de que estos mismos
cinco paisei experimentaron aumentos sustanciales en la profundidad financiera general (Véase
la Tabla 2).

Tabla 1. Indicadores seleccionados de la importancia de la profundidad rural y financiera del
sector

Pais Poblacién Agricultura, |Indice de M2 como %PIB

Ind. Forestal y |crecimiento anual

pesquera del PIB, 1990-1997

como % del

PIB

Agricultura | Total
et. al
000's | % rural| % Empl. in 1996 PIB 1990 | 1997 |%
(indice: Cambio
1990=100)

Argentina 34587 12 1,50 6,7 2,8 5,2 11,5 24,0 109%
Barbados 261 54 4,60 4,3 0,9 0,5 50,7 63,3 25%
Belice 210 52 38,30 20,4 7,3 4.4 40,8 51,4 26%
Bolivia 74141 40 22,10 11,7 0,8 4,2 24,5 48,3 97%
Brasil 161.789] 22 26,10 7,2 3.9 1,9 26,5 42,1 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 4,1 19,3 31,7 65%
Costa Rica 3.424| 51 21,60 15,4 2,6 3,5 28,0 41,2 47%
Repiiblica 7.823] 38 14,50 14,0 34 3,6 23,0 27,8 21%
Dominicana
Ecuador 11.460| 41 6,60 13,0 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 26,10 24,1 3,0 3,9 21,3 65,2 207%
Guyana 825| 65 NA 35,8 5,7 6,5 69,8 65,2 -7%
Haiti 7.180] 66 NA 36,6 -2,8 -3.4 37,4 34,1 -9%
Honduras 5.654| 56 37,20 19,8 3,1 3,3 31,7 36,7 16%
Jamaica 2431 39 27,10 8,7 4,4 1,0 42,2 49,3 17%

* Se utiliza el crédito agricola como variable de tipo proxy (agente) del crédito rural en general.




México 91.145| 26 22,50 74 1,5 2,7 23,7 28,3 19%
Nicaragua 4.124| 42 13,10 33,7 3,9 2,4 5,8 60,2 946%
Panamé 2.631 44 NA 8,2 1,7 5,1 41,1 73,3 78%
Paraguay 4.828| 48 3,90 26,9 2,4 2,8 19,8 30,7 55%
Peri 23.532| 29 21,60 7,2 34 4,2 20,7 25,8 25%
Surinam (a) 418| 55 6,10 11,2 -0,6 -0,8 122,3 88,8 -27%
Trinidad/Tobago 1292 33 10,60 2,5 3,3 1,9 44,9 48,2 7%
Uruguay 3.186 10 4,80 12,1 3,7 3,7 61,2 43,0 -30%
Venezuela 21.844 14 13,20 4,9 1,1 3,8 28,9 21,5 -26%

(a) datos de 1993.

Fuentes: Base de datos del BID y Estadisticas Financieras Internacionales (EFTI).

Tabla 2. Crédito agricola como porcentaje de crédito total y como porcentaje del PIB agricola

Pais Crédito agricola como % del Crédito agricola
crédito formal total como % del PIB agr.
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
**E1 Salvador 11,1 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
**Peri 27,0 - 5,6 28,9 - 8,3
* Rep. 12,7 13,8 10,8 19,4 15,5 18,4
Dominicana

* Balance vigente a fin de afio
** Compromiso anual

Fuentes: Estadisticas IMF y diversos informes del Banco Central.

Nota: Se usan los promedios de tres para minimizar los efectos de los movimientos
bruscos en la oferta de crédito debido a los choques externos sobre los precios y la
produccién agricola.

Sin embargo, se debe resaltar que existe un problema de medicién. No todo el descenso aparente
representa una reduccion neta en el financiamiento agricola. Los anteriores subsidios al crédito,
junto con la fungibilidad de los fondos, introdujeron incentivos para sustituir los préstamos por el
autofinanciamiento (VonPischke y Adams, 1983). En los programas de crédito dirigidos,
frecuentemente ocurrieron desviaciones de fondos de crédito a usos no agricolas y sustituciones
en el uso de los fondos. Como estos incentivos desaparecieron con la eliminacién de los
subsidios a las tasas de interés, las estadisticas sobre los usos de los fondos para préstamos se
deben interpretar con cuidado. Ademads, en alguna medida, la agricultura estuvo financiada no
por lo que las estadisticas designaron como crédito agricola, sino por otros canales, capturados
en parte por las estadisticas sobre crédito comercial. El crédito ha estado disponible, por




ejemplo, de proveedores de insumos e intermediarios de comercializacion de cultivos, quienes, a
su vez, tenian acceso a bancos comerciales. En resumen, debido a problemas en la medicién no
hay una correlacion clara entre la oferta de crédito agricola y la produccién agricola, pero las
pruebas sugieren que el suministro del crédito rural, en general, y la oferta de crédito agricola, en
particular, no son los 6ptimos.

2.2 Indicadores de eficiencia

Aunque la profundidad financiera aument6 en los sistemas financieros de la region, no ha
habido un mejoramiento general en las medidas de eficiencia financiera, es decir, el margen
entre el costo de movilizar pasivos y las ganancias por activos, o los margenes de variacion de
intereses’. Los madrgenes financieros pequefios son importantes porque contribuyen al
crecimiento econdmico al reducir el costo del endeudamiento y el costo de inversién. Por lo
tanto, las tasas de interés reflejan la capacidad de respuesta de las instituciones financieras
frente a la competencia y a los incentivos de precio. Entre los paises de la region para los
cuales hay datos disponibles, s6lo seis mostraron reducciones en los margenes de 1990 a 1997;
estos son: Chile, Costa Rica, Republica Dominicana, Nicaragua, Perd y Paraguay. Un pafs,
Panamd, tuvo un margen de variacion sin cambios (Tabla 3). Diez de los paises con datos
disponibles presentaron crecimiento en sus sectores bancarios, tal como lo muestra la
proporcién del crédito interno proporcionado por el sector bancario al PIB. Solo tres paises
experimentaron tanto reducciones en los mdrgenes de variacion de las tasas de interés como
proporciones crédito interno/PIB ya sea constantes o en expansion, lo cual es sefial de un
mejoramiento inequivoco tanto en eficiencia como en profundidad. En otros casos, otros
factores complican la interpretacion. Por ejemplo, varios paises se caracterizaron por adoptar
satisfactoriamente reformas importantes del sector financiero (Argentina, Bolivia, Colombia,
El Salvador, Nicaragua, Perd y Uruguay) a finales de la década de los ochenta inicios de la del
noventa (BID, 1996). Era de esperar que la adopcion de las reformas produjera mejoramientos
en la competencia y, en consecuencia, en la eficiencia financiera. Pero de los siete paises,
cuatro (Argentina, Nicaragua, Perd y Uruguay) reportaron caidas en sus margenes de variacion
para 1997, en comparacion con afios anteriores. Una explicacion posible de la falta de
mejoramiento podrian ser los choques al sistema bancario general. Por ejemplo, uno de los
paises con reformas que no mostré ninguna mejoria fue Bolivia, el cual experimentd una crisis
bancaria en 1995-96. Aparte de movimientos relativos en esa direccion, ninguno de los paises
de America Latina mencionados se acerco siquiera al bajo margen reportado por Canada
(1.25% en 1990 y 1.37% en 1997), un pais ampliamente reconocido por su eficiente sistema
bancario.

En gran parte, los depositantes estdin motivados por tasas reales positivas de rentabilidad en
sobre los instrumentos financieros, pero también por la conveniencia del acceso a las
instituciones captadoras de depdsitos y las percepciones de seguridad. Once de los 23 paises
(48%) latinoamericanos experimentaron tasas reales negativas a principios de la década. Para

® La medida del “margen de variacién” (spread) es una medida imperfecta de la eficiencia y se debe interpretar con
cuidado. El margen se puede ver afectado por la tasa de inflacién y los requisitos de reservas legales. También
refleja las percepciones del riesgo. Para contar con una valoracién definitiva, es necesario un conocimiento detallado
del sector financiero de un pais en particular a lo largo del tiempo. Sin embargo, es la medida de eficiencia
financiera mas comunmente disponible y utilizada.



1997, solo 6 paises (26%) tuvieron tasas reales de depdsito negativas. Al afianzarse las reformas
financieras, la inflacidon se controla y se eliminan los topes en las tasas de préstamos, lo cual
muestra que ha mejorado un incentivo para ahorrar més (Véase la Tabla 4).

Tabla 3: Indicadores de profundidad financiera y eficiencia

Crédito interior Margen de variacion en las tasas
(% PIB) de interés
(Puntos porcentuales de la tasa
de préstamos menos la de
depositos)
PAIS 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 36,8 35,3
Brasil 89,8 36,8 43,1
Chile 73 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 31,3 29,5 31,0 15,2 7,6
Dominicana
Ecuador 17,2 31,7 36,9 13 14,9
El Salvador 32 41,4 43,9 3,2 4.6 4,3
Guatemala 17,4 19,4 21,2 5,1 15,1 12,8
Haiti 32,9 274 31,4 10,3
Honduras 40,9 26, 29,2 8,3 13 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
Peru 16,2 12,1 17,7 23349 11,2 14,9
Trinidad and 58,5 54,2 57,8 6,9 9,1 8,4
Tobago
Uruguay 60,8 39,8 39,0 76,6 63,4 51,9
Venezuela 374 19,9 18,5 4 4,1 4.4

Fuente: Indicadores del Desarrollo Mundial, 1998 y 1999.

Nota: La tasa de préstamos es la tasa a corto o mediano plazo cobrada a prestatarios del sector privado con
variaciones debidas a su capacidad de pago. La tasa de depdsitos es la tasa de interés pagada por depdsitos
a la vista, a plazo y de ahorros, la cual varia de acuerdo con el plazo del instrumento. Los paises tienden a
reportar promedios generales para todo el sistema.



Tabla 4. Tasas de interés reales sobre los depdsitos

PAIS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
REGION DE
AMERICA
LATINA
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 na 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 na -0,29 -0,33
Guyana 5,42 8,25 5,53 na na na 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 0,16 -0,05 0,40
Meéxico 0,16 -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
Peru -0,67 -0,58 -0,19 -0,09 -0,05 0,40 0,27 0,67
Trinidad & Tobago -0,42 0,41 0,05 -0,31 -0,19 na 0,72
Uruguay -0,13 -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
EXTRARREGIONA
L
Estados Unidos 0,43 0,32 0,17 0,04 0,56 0,82 1,66 0,47
Suecia -0,05 -0,13 1,67 0,09 0,85 1,05 na
Francia 0,25 0,31 0,62 0,77 1,06 0,96 na

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales

Nota: La tasa de depdsito es la tasa reportada ofrecida a residentes por depdsitos a la vista, a plazo y de
ahorros. El plazo de los instrumentos puede variar de un pafs a otro. Los paises tienden a reportar
promedios generales de su sistema. La tasa de inflacién se mide por el cambio contemporaneo en el Indice
Precios del Consumidor. La férmula usada es ((1+r)/H? )-1), donde r= tasa de interés y? = tasa de

inflacién.

2.3 Acceso a los servicios financieros formales

2.3.1 Acceso al crédito




En la mayoria de paises, los indices de acceso al crédito formal y los servicios de depdsito para
hogares rurales siguen siendo bajos. Generalmente, los indices de acceso son menores al 15%.
La Tabla 5 resume los datos disponibles sobre acceso al crédito, medidos como proporcién de
residentes rurales que obtuvieron préstamos en un afio dado (o, si estdn disponibles, durante un
periodo mas largo de tiempo) de fuentes formales. En la mayoria de paises, los indices de acceso
van desde un minimo de 2% en Perti a un maximo de 28% en México. Una notable excepcion es
Costa Rica (40% de los hogares agricolas), donde los altos indices de acceso son resultado de la
combinacion de una pequeia extension geografica, una poblacion pequeiia y una amplia red de
sucursales de bancos estatales.

La segmentacion del mercado también es comun. Los prestatarios tienden a depender de una
fuente unica de crédito. Quienes tienen acceso al crédito formal tienden a ser grandes
agricultores y hogares de altos ingresos. Dependen, fundamentalmente, de préstamos en efectivo
con un plazo relativamente largo. Los obreros agricolas carentes de tierra tienden a depender de
fuentes informales de crédito para atenuar las fluctuaciones en sus niveles de consumo y para
satisfacer sus necesidades de emergencia. Los préstamos que reciben tienden a ser de corta
duracién. Por ejemplo, una encuesta del Banco Mundial (1995) sobre empresarios agricolas y no
agricolas mexicanos con acceso al crédito, calculdé que 81.2% usaba solo fuentes informales de
crédito, 9.4% usaba solo fuentes formales, y 9.4% usaba fuentes tanto formales como informales.
Un estudio similar de 628 viviendas rurales en el El Salvador encontrd solo dos familias con
saldos deudores vigentes que usaban mds de un tipo de entidad crediticia (Banco Mundial
1998b). Existe informacién més detallada de una un estudio de 250 agricultores hondurefios:
58% informaron que dependieron durante un periodo de 5 afios de solo una fuente de crédito,
26% d6ependieron de dos fuentes y 17% dependieron de tres o mas (Gonzalez-Vega y Torrico,
1995).

Puesto que los préstamos del sector formal tienden a ser mayores y de mds larga duracion, su
importancia cuantitativa es mayor de lo que sugieren los indices de acceso. En El Salvador, las
fuentes formales representaron el 41% del nimero total de préstamos, pero el 76% del monto
solicitado en 1995 por los hogares rurales encuestados. De manera similar, en México, los
préstamos del sector formal representaron el 61% del monto total solicitado en préstamos, pero
s6lo el 13% de todos los prestatarios ejido que tuvieron acceso al crédito formal en 1997. En
comparacion, las fuentes informales mexicanas brindaron a los habitantes rurales un acceso al
crédito significativo. Por ejemplo, el 54% tuvo acceso a créditos comerciales o de proveedores,
el 10% us6 prestamistas, el 14% pidié prestado a amigos y familiares y el 8% se involucré en
ventas futuras con establecimientos comerciales y de procesamiento. El volumen del crédito
otorgado por fuentes rurales informales fue limitado. Estas fuentes representaron el 15% del
volumen total de crédito brindado por los proveedores de crédito comercial, el 13% del volumen
total de ventas futuras, el 8% del volumen total prestado por prestamistas y el 3% del volumen
total prestado por familiares y parientes (Banco Mundial, 1999a y 1998b).

La evidencia también sugiere que, cuando la asignacion de crédito del gobierno a la agricultura
disminuye, se fortalecen las fuentes informales, aunque no compensan por completo el descenso
en la oferta. La eliminacion del programa Crédito a la Palabra Campesina del Programa Nacional

® Las posibles fuentes son: créditos bancarios, créditos no bancarios, créditos comerciales, prestamistas y
amigos.



de Solidaridad (PRONASOL) de México, por ejemplo, aparentemente condujo a una reduccion
considerable en el acceso al crédito formal por los ejidatarios, de 28% en 1994 a 13% en 1997
(Banco Mundial, 1999a). Las fuentes de crédito informal han crecido en importancia,
aumentando de 2% en 1994 a 7%> en 1997 (Véase la Tabla 5). Sin embargo, no han
compensado (cuantitativa o cualitativamente), la disminucién general de las fuentes de crédito
formal. De manera similar, tras el cierre del banco agricola estatal de Peri (Banco Agrario de
Peru - BAP) en 1992, una fuerte caida en la oferta de crédito formal. La situacién mejor6 con el
tiempo y, para 1996, se calcula que los bancos comerciales, los fondos de crédito rurales y
municipales y los fondos de crédito renovable suministraron, conjuntamente, US$492 millones.
No obstante, esta cantidad es solo una fracciéon de los US$500-700 millones normalmente
desembolsados por el BAP en su época de auge.’

2.3.2 Acceso a los servicios de depositos

Los residentes rurales parecen tener incluso menos acceso a los servicios formales de depdsito
que a los servicios formales de crédito. La informacién disponible sobre un niimero selecto de
paises muestra que los indices de participacién en servicios de ahorro formales y semiformales
son, de manera uniforme, menores al 15% (Véase la tabla 6).

Estudios recientes centrados en América Latina y el Caribe demuestran que los residentes
rurales de bajos ingresos tienen capacidad de ahorro, y que deben hacerlo dada la marcada
estacionalidad de los flujos de ingresos en la agricultura (Mansell (México), 1995, Wisniwski
(Bolivia), 1996, y Hunte (Jamaica) 1997). La mayoria de ahorros, sin embargo, son en especie
(ganado, reservas de granos, joyeria, existencias y tierra). Los residentes rurales pueden estar
dispuestos a monetizar los ahorros en especie, pero hay dos impedimentos para que esto suceda:
la falta de sucursales convenientemente ubicadas de instituciones captadoras de depdsitos en
zonas rurales y el efecto corrosivo que los altos indices de inflacién tienen sobre el poder de
compra.

En los afios noventa, en general las tasas de inflaciéon disminuyeron en la regidn, pero para
1997, 8 de 24 paises reportaron cifras de dos digitos y, de ellos, 4 reportaron una inflacién
mayor al 20% (Ecuador, Honduras, México y Venezuela), un umbral comtinmente aceptado de
estabilidad financiera.

Tabla 5. Valores aproximados de indices de participacion en los servicios de crédito rural (%)

Poblacion estudiada Prestatarios como porcentaje de poblacion de referencia Fuente
De cualquier De fuentes formales Solo de
fuente, formal o (fuente unica o fuentes
informal agregada al crédito informales
informal)
Bolivia 52% - - Reportado en Banco

Mundial 1998b

Costa Rica 57% 40% 17% Villalobos, 1994,

reportado en Banco
Mundial 1998b

El Salvador 12% pidi6 5% pidi6 préstamos en 1995; |Banco Mundial 1998b

préstamos en 7% tenia saldos de deudas

” Fuente: Cesar Falconi, “Rural Finance in Perd”, presentaciéon SDS/MIC Brown Bag, Agosto 8, 1997.




1995; 20% tenia

pendientes

saldos deudores - 7% en 1995
vigentes
Guatemala 26% Banco Mundial 1999b
Honduras 6.7% (probablemente de fuentes Gonzéilez-Vega 'y
formales) censo del afio mayo 1 de 1992 - Torrico, 1995
abril 30 de 1993)
65% in 1994; 0% 21% in 1994; 29% in | 44% in 1994 |Gonzalez-Vegay
in 1994-1990 1990-94 Torrico, 1995
México Banco Mundial, 1995
Agricultores 38% 12% 26%
Empresarios no agricolas 52% 6% 46%
Agricolas y no agricolas 45% 8% 36%
combinado
Hogares ejidatarios 1994 30% 28% 2% Banco Mundial, 1999a
Hogares ejidatarios 1996 21% 12% 9%
Hogares ejidatarios 1997 20% 13% 7%
Peru Censo agricola
Costa 17% - - nacional de 1972
Tierras altas 3% - -
Bosque himedo 11% - -
A escala nacional: 5% - -
Costa (248.809 16% 9% - Censo agricola
fincas) nacional de 1994,
Tierras altas 5% 3% 7% reportado en Orihuela,
(1,204,423 fincas) FAO-MINAG-rNEI,
Bosque hiimedo 5% 3% 1% 1996)
(292.721 fincas)
A escala nacional: 6% 4% 2%
2%
Hogares rurales 1994 16% 0.2% 15,8% National Living
Hogares rurales 1997 22% 2% 20,4% Standards Surveys
(ENNIV), 1994 & 1997

2.4 Alcance limitado de otros servicios financieros: Seguros y finanzas ligadas a productos
basicos (commodities)

Los empresarios rurales en America Latina, especialmente agricultores, generalmente carecen
del acceso a servicios de seguros y de pagos, finanzas estructuradas a productos bdsicos e
instrumentos para el manejo de riesgos como contratos de futuros, opciones y swaps de
productos bdsicos que potencialmente podrian aumentar su bienestar al protegerlos contra
pérdidas catastréficas de ingresos, reducir los costos de transaccion y la incertidumbre de las

ganancias.

Por ejemplo, a principios de la década, solo se sabia de nueve paises en la regién que ofrecieran
productos de seguro algrl’colal.8 En su mayor parte, las aseguradoras son de propiedad totalmente
publica o mezclada y fueron creadas para proteger a lo pequeiios y medianos agricultores contra

8 Los paises fueron Brasil, Chile, Costa Rica, Reptiblica Dominicana, Jamaica, México, Panamd, Venezuela y Sta.
Lucia-Dominica-Grenada (Islas Windward).




pérdidas catastréficas de ingresos y reducir los riesgos de morosidad de los bancos comerciales y
los bancos agricolas estatales. Estas instituciones de seguros tendieron a incurrir en pérdidas
financieras, a depender de subsidios y a tener una cobertura limitada. A partir de principios de la
década de los noventa, el programa de seguros basado en multiples riesgos que mostré el mejor
desempefio fue el chileno, y el mejor programa basado en un tnico riesgo fue el programa de las
Islas de Barlovento en el Caribe oriental: Santa Lucia, Dominica y Grenada (Hazell, 1993).

Otra drea poco desarrollada es la del financiamiento con garantias de productos bdsicos. Las
finanzas y los instrumentos basados en productos bdsicos para manejar el riesgo son
potencialmente muy significativos para los paises de América Latina y el Caribe, dado su alto
grado de dependencia del comercio en productos bdsicos agricolas.

Tabla 6: Valores aproximados del estudio rural de tasas de participacion en servicios de

ahorros (%)

Poblacion estudiada

Ahorristas como porcentaje de la poblacién de referencia

Depésitos formales y Formas de ahorro. Fuentes Fuente
semiformales® formales o informales
En el momento | Ahora o en el
del estudio pasado
Guatemala |Empresarios rurales, 1997 10.7% 17.5% 1% (Entidades de Banco
ahorro, ONG, Mundial
otras 1999a
cooperativas)
Honduras |Yoro, Ocotepeque y El - 57% de las agriculturas estudiadas Gonzilez-
Paraiso; agricultores (<35 ha), mantienen animales como reserva Vegay
1994 de ahorro. 59% mantienen ahorros |Torrico, 1995
% con depdsitos en bancos*** 12% en forma de in reservas de granos;
% depbsitos en 6% 48% mantiene ahorros “debajo del
cooperativas*** colchon”.
México Poblaciones rurales - - - SHCP 1994
y periurbanas, reportado en
1994%3* Mansell,
Municipalidades con 5.000 - 6% 14% - - - 1995
10.000 habitantes
Municipalidades con 10.000 - 10% 18% - - -
15.000 habitantes
Municipalidades con 15.000- 10% 14% - - -
20.000
Total (5.000 —20.000 8% 15% - - -
habitantes)
Guanajuato, Puebla y 9% 26% - -

Veracruz, 1994 —
empresarios rurales
(agricolas y no agricolas)

& .
Bancos y cooperativas

** Las cifras se refieren exclusivamente a los depdsitos bancarios.

**% El mismo agricultor puede haber tenido dinero tanto en bancos como




cooperativas.

Con base en los datos comerciales de 1990-95, en nueve paises de la region mas del 50% de
sus ganancias por exportacion provienen de la agricultura (IFS). Estos productos estan
sujetos a la volatilidad y la incertidumbre de precios y a efectos macro y micro
potencialmente considerables. A nivel macro, los movimientos adversos pueden afectar el
actual déficit en cuenta corriente, el presupuesto fiscal y las reservas internacionales. A nivel
micro, la volatilidad aumenta los riesgos de crédito para los productores y exportadores y
para los bancos y entidades comerciales que los financian.

En América Latina, la limitada disponibilidad de programas garantizados por productos basicos
(recibos de almacén, cartas de crédito con cldusula verde, transacciones de recompra, descuentos
en cuentas por cobrar) y de instrumentos de cobertura (contratos de futuros, opciones y swaps)
hace que sea mads dificil para los productores agricolas, los procesadores de alimentos, los
comerciantes, los exportadores e importadores obtener financiamiento y mitigar los tipos de
cambio, las tasas de interés y los riesgos de crédito. Esencialmente, el financiamiento
garantizado con productos bdsicos permite que productos fisicos, ya sea producidos y
almacenados o atn por cultivar (extraidos) asi como titulos sobre los mismos, puedan ofrecerse
como garantia o fuente de pago para la obtencion de crédito o financiamiento comercial. Dado
que muchos productores rurales, especialmente agricultores medianos y pequefios, tienen una
cantidad limitada de propiedades inmuebles para ofrecer como garantia, la ampliacién del
conjunto de tipos aceptables de garantia puede favorecer un mayor acceso al crédito y reducir las
primas por riesgo en los préstamos, con lo cual se benefician todas las partes: el productor, el
procesador, el exportador y el proveedor de crédito’. Por ejemplo, se sabe que se usan recibos de
almacén (comprobantes) en una serie de paises. Sin embargo, las restricciones legales, los
asuntos de clasificacion estandarizada y los costos de certificacion limitan el facil acceso a los
grandes productores. Hay escasez de datos al respecto de los otros instrumentos (cartas de
crédito con cldusula verde, cuentas por cobrar con descuentos). Los instrumentos de cobertura
para productos bdsicos (futuros) agricolas se usan en Argentina, Brasil y México comercio
exterior. La aplicacion de mercados internos no se ha observado en la regién (Chalmin, 1998).

3. Marco conceptual de analisis

Los mercados financieros rurales son poco profundos, segmentados e ineficientes porque el
riesgo, la informacion imperfecta y los altos costos de transaccion son problemas omnipresentes.
Si estos problemas no son eficazmente resueltos o minimizados, estos mercados continuardn
funcionando mal. Las intervenciones del sector publico en el pasado (cuotas de crédito, tasas de
interés subsidiadas) se concentraron en los sintomas (falta de acceso para pequeios productores)
y consideraron el crédito subsidiado como compensacion de otras distorsiones en las politicas
que afectan a las dreas rurales, sin comprender los factores subyacentes que influyen en los
mercados financieros rurales y hacen que los pequefios productores, por ejemplo, sean clientes
no preferentes. Como una guia para la formulacién de politicas y para evaluar las consecuencias

°Los paises de América Latina tienen los peores valores de coeficiente de Gini en concentracion de la propiedad de
tierra en el mundo. Doce de 17 paises (70%) tienen valores mayores a 0.80. En cambio, solo 15% de las demds areas
en desarrollo y paises industrializados en la muestra de 54, reportan valores de coeficientes de of 0.8 o mds (Banco
Mundial, 1993, p. 8).



probables de otras intervenciones, se requiere un marco conceptual que unifique los factores de
riesgo, informacién asimétrica y los costos de transaccion.

3.1. Causas de la poca profundidad, la segmentacion y la ineficiencia

Un contrato financiero es una promesa de pago intertemporal con incertidumbre en cuanto a su
cumplimiento. Se ve fundamentalmente afectado por las evaluaciones del riesgo, los medios
disponibles para compartir y reducir los riesgos, la exhaustividad y el costo de la informacion
sobre la voluntad y la capacidad de honrar el compromiso adquirido, y los costos por unidad de
transaccion.

3.1.1 Riesgo

Las economias rurales estdn caracterizadas por un alto riesgo y técnicas de mitigacion limitadas.
Los productores agricolas rurales y los empresarios que contraen una obligacion financiera estan
sujetos a una variabilidad sistemadtica que pueden dar como resultado una morosidad
involuntaria. Las fuentes tipicas de riesgos incluyen:

Rendimiento: La variabilidad de la oferta, que se puede derivar de condiciones de
produccién desfavorables, reduce los rendimientos y, en consecuencia, los ingresos por
debajo del nivel esperado. Las condiciones desfavorables incluyen: clima, plagas,
enfermedad, problemas de salud del operador, fallas en los equipos, robo/pérdida/dafios
de activos muebles productivos, incapacidad para satisfacer la maxima demanda
simultdnea de riesgos sincrénicos de insumos fijos, y un tiempo no Optimo en la
aplicacion de los insumos.

Precio: La variabilidad de (i) los precios de los insumos, que aumentan los costos de
produccién o (ii) fuerza un cambio en la técnica de produccion elegida; y (iii) la
variabilidad en la oferta, originada por la variabilidad de las expectativas de precio de
salida (efecto telaraina) que puede resultar en menor rentabilidad.

El conjunto existente de estrategias para que los hogares/compaiiias enfrenten
situaciones adversas tienden a ser escasas y poco sdlidas: Incluyen, entre otras: (1)
cambiar a técnicas de producciéon menos riesgosas; (ii) diversificar la mezcla de cultivos
y cria de animales (produccién o venta al detalle); (iii) la fragmentacién de parcelas para
sacar provecho de diferentes microclimas; (iv) suplementar los ingresos del
hogar/compaiiia mediante empleos asalariados del duefio/operador principal y otros
miembros de la familia; (v) acumular ahorros en especie; (vi) invertir en las “garantias”
sociales para tener acceso a préstamos de emergencia de fuentes informales (asociaciones
de ahorro y crédito rotatorio (ROSCA por sus siglas en inglés), empleador-patrdn,
cooperativas, etc.); y (vii) el intento de comprar seguros para los créditos y/o cosechas.
Algunas de las opciones, por ejemplo la eleccion de la técnica de producciéon o la
diversificacion de cultivos, pueden implicar invertir en irrigacién o grandes costos
iniciales que requieren financiamiento externo. Si no es posible tener acceso al crédito, la
diversificacion no puede ocurrir y la vulnerabilidad al riesgo aumenta. Otras, como la
fragmentacion de la parcela y el empleo externo, pueden reducir las economias de escala
y bajar la productividad. Y algunas otras, como los préstamos de emergencia de fuentes



informales, pueden tener un costo muy alto y ser inadecuadas, dependiendo de la
gravedad de la caida en los ingresos. Finalmente, los productos de seguros del sector
formal pueden no estar disponibles o ser demasiado caros.

Los intermediarios financieros rurales formales, también cuentan con un conjunto limitado de
instrumentos para la mitigacion del riesgo de morosidad que son inadecuados para el contexto
rural: (i) demanda de garantias y/o avales de terceros; (ii) incluir una prima por riesgo en el
interés cobrado; (iii) establecer reservas adecuadas de pérdidas de préstamos; y (iv)
diversificacion de la cartera. Dependiendo de las circunstancias, estos mecanismos para enfrentar
situaciones adversas pueden no ser suficientes y pueden dar como resultado que no se concedan
préstamos, el racionamiento del tamafio del préstamo por debajo de la demanda 6ptima, o
prestarle Unicamente a quienes posean suficiente garantia. Dado que la mayoria de residentes
rurales tienden a contar con limitadas garantias, esto reduce el potencial de cobertura. El uso de
mayores margenes puede provocar un efecto de seleccién adversa.'’ El uso de la diversificacién
de cartera puede verse limitado por la informacién y la estructura de la economia regional en la
que opera el banco. Si el intermediario tiene una cobertura geografica limitada y muchas de las
actividades econdmicas estan interrelacionadas, el riesgo de covarianza puede permanecer alto.
En resumen, se reducen las oportunidades para una intermediacién rentable, lo cual explica por
qué los intermediarios formales no estan ansiosos por penetrar en los mercados rurales.

3.1.2 Informacién imperfecta

Es caro adquirir y transmitir informacién, pero es vital hacerlo para valorar y manejar el riesgo.
En ausencia de adecuados instrumentos para la mitigacion del riesgo (por ejemplo, garantia,
seguros, contratos de futuros, etc.), la informacion adicional sobre los propdsitos de los
prestatarios y su capacidad de pago puede ayudar a clasificar a los eventuales solicitantes, y a
permitir un mejor balance entre ganancia y riesgos. Sin embargo, surgen problemas de incentivos
cuando la informacién, ademds de ser costosa, estd asimétricamente distribuida (lo cual significa
que una parte tiene menos informacién sobre la otra parte y no puede facilmente observar
acciones ni discernir intenciones). Algunos de estos problemas de incentivos son de seleccidn,
seleccion adversa y riesgo moral. Para poder enfrentar estos problemas, las entidades
crediticias/aseguradoras deben usar mecanismos de disefio de contratos para resolver estos
problemas. Los ahorristas enfrentan un problema similar. No pueden facilmente determinar la
capacidad fiduciaria de la institucién que recibe los depdsitos. Por lo tanto, se arriesgan a perder
sus ahorros por fraude o mala administracion.

Seleccion: El primer reto que enfrenta una entidad crediticia es como identificar los “buenos” de
los “malos” riesgos de (seguro) crédito. Los eventuales clientes conocen sus propias capacidades,
su distribucidn de riqueza y sus verdaderas intenciones, pero las entidades crediticias formales no
pueden distinguir facilmente las diferencias entre los eventuales clientes. Ambas partes deben

"% Las entidades crediticias pueden cobrar mayores tasas de interés en el esfuerzo por cubrir todo o parte del riesgo
esperado de morosidad. Sin embargo, cobrar tasas mds altas puede contribuir a un efecto de seleccion adversa si la
entidad crediticia no puede valorar de manera exacta el riesgo subyacente de los proyectos de inversién que se
financierdn. Los clientes con proyectos seguros pero de menor rendimiento, pueden optar por renunciar y no
solicitar un préstamo. El resultado es que el contrato de crédito con altas tasas de interés solo atraerd a clientes con
los proyectos de riesgo mds alto, aumentando asi el riesgo de morosidad y, en consecuencia, disminuyendo las
ganancias esperadas de la entidad crediticia (Stiglitz y Weiss, 1981).



invertir tiempo y esfuerzos recolectando, transmitiendo y procesando informacion. Los dos
mecanismos directos de seleccion tradicionales usados para reducir el riesgo crediticio son las
garantias reales y las tasas de interés; pero no son plenamente satisfactorios y solo pueden llevar
a otros problemas (escasa cobertura y seleccion adversa). Ademads, si la entidad crediticia no
conoce las verdaderas intenciones de pago del prestatario, el beneficio de la morosidad puede
exceder el beneficio del pago. Por lo tanto, la entidad crediticia se vera obligada a dar préstamos
por montos mds pequefios de los solicitados (racionamiento del tamafio de los préstamos),
prestarle a quienes tengan menos movilidad y cuenten con inversiones fisicas visibles, y a
depender profundamente de la garantia. Solicitar garantia real puede aumentar la rentabilidad
esperada de la entidad crediticia y reducir la rentabilidad esperada del prestatario, con lo cual se
desplaza parte del riesgo de pérdida de principal al prestatario y se reducen los incentivos para
realizar un incumplimiento estratégico.

Para evitar la seleccion adversa y aumentar la posible cobertura, la mayoria de las alternativas
viables para los intermediarios formales yacen en el disefio de contratos compatibles con
incentivos que promuevan la autoseleccion y la equiparaciéon de riesgos. En la mayoria de
contextos rurales, adquiere importancia el uso de garantias sociales (reputacién) como sustituto
de la garantia real, el uso de incentivos de pago (descuentos en tasas de interés, aprobaciones
automdticas de un segundo préstamo por un monto mayor), y las relaciones vinculadas
(capacidad demostrada para ahorrar primero, empleo, estructura de comercializacion
monopsonistica). En esta drea, las instituciones financieras formales (bancos y compaiiias de
seguros) estdn en una clara desventaja en relacién con los intermediarios semiformales e
informales (ONG, cooperativas de crédito, bancos comunales, comerciantes-proveedores en
cuanto entidades crediticias, ROSCA y prestamistas tradicionales). Los dltimos intermediarios,
gracias a la proximidad geografica y a una variedad de relaciones sociales y econémicas, pueden
obtener informacion acerca de la capacidad de pago de un eventual cliente de mds manera mas
répida y a costos menores que un intermediario formal. Por consiguiente, las entidades
crediticias informales pueden identificar con mds precision aquellos clientes que pagardn un
préstamo, en la medida en que las ganancias del proyecto o los recursos del hogar lo permitan.

Monitoreo: Una vez que ha terminado el proceso de seleccion y el préstamo (pdliza de seguro)
ha sido aprobado y desembolsado, la mayoria de entidades crediticias rurales (aseguradoras)
invierten en el monitoreo del comportamiento de los clientes para evitar problemas de incentivos
por riesgo moral. La entidad crediticia tipica revisa periddicamente a su cliente para verificar que
esté realizando los esfuerzos adecuados para aumentar la probabilidad de que el proyecto de
inversion sea un éxito. Esto entrafia costos particularmente altos en los contextos rurales porque
los clientes estdn geograficamente dispersos, la infraestructura de comunicacién y transporte es
insuficiente, y hay escasez de registros de produccion y financieras confiables. Para los
intermediarios financieros formales estos costos son demasiado elevados, especialmente por el
tamafo relativamente pequefio de los préstamos solicitados por la mayoria de clientes rurales.
Los intermediarios rurales informales pueden, con menos esfuerzos y de manera mds barata,
monitorear a los clientes y resolver problemas de riesgo moral mediante contratos
interrelacionados y la proximidad social, pero su capacidad para brindar servicios a una clientela
amplia es limitada.

3.1.3 Costo de las transacciones



El contexto institucional, tanto el de las directrices legales, sociales y politicas de jure que
establecen las bases para la produccién, el intercambio y la distribucién, como el de las
disposiciones de contratacién y gobernanza de facto entre y dentro de las unidades econémicas,
es vitalmente importante para entender como aumentan los costos de las transacciones y lo que
se puede hacer para economizarlos o reducirlos. Los costos de las transacciones, es decir, todos
los costos financieros ajenos al interés relacionados con la aprobacién, el procesamiento, el
desembolso y el cumplimiento de un contrato financiero, cumplen un papel relevante en la
intermediacion financiera. Los clientes de altos ingresos, que demandan grandes préstamos y
mantienen grandes saldos de ahorro, son menos sensibles a los costos de las transacciones, en
comparacion con prestatarios y ahorristas pequefios, de bajos ingresos. Los costos de las
transacciones estdn determinados por (i) contexto fisico, (ii) el ambiente legal y regulatorio, y
(ii1) la naturaleza y la estructura de la organizacién intermediaria.

3.2 Las consecuencias de los problemas identificados

Como consecuencia de los problemas identificados —altos niveles de riesgos no mitigados, la
existencia de informacion imperfecta y los altos niveles de los costos de transaccion— ciertos
tipos de intermediarios financieros tienden a ser preferidos y a estar presentes los contextos
rurales. Cada tipo general de intermediario tiene fortalezas y debilidades.

Intermediarios formales: Los bancos y las compaiiias financieras generalmente dependen de
tecnologias de préstamo basadas en activos para enfrentar los problemas de riesgos y de
informacion imperfecta. Esta tecnologia bancaria tradicional discrimina contra prestatarios
pequeiios y con garantia limitada, y entrafia altos costos en las transacciones para los
empresarios de mediana y pequefia escala que tienen acceso al crédito. Debido a debilidades en
el marco legal y regulatorio, especialmente en relacién con garantias muebles, los intermediarios
formales enfrentan otras limitaciones, y no se interesan demasiado por ampliar sus actividades
en las dreas rurales. Tienden a brindar servicios solo a una pequefia proporcion de la poblacion
rural. El resultado es poca profundidad, racionamiento del crédito e ineficiencia.

Intermediarios informales: Los proveedores-comerciantes, las ROSCA y los prestamistas
disfrutan de ventajas absolutas en cuanto a informacién y costos de transacciéon debido a la
proximidad, las relaciones en multiples niveles, su disponibilidad a aceptar una mayor variedad
de garantias, y una capacidad superior para exigir cumplimiento, en comparacién con los
intermediarios rurales formales. Sin embargo, los intermediarios informales tienen bases de
capital limitadas, tienden a ejercer poder de mercado y estdn limitados geograficamente. Como
resultado, clientes idénticos reciben términos y condiciones de préstamos diferentes
(segmentacion). Las altas tasas de interés cobradas cubren los riesgos mayores enfrentados pero
también pueden incluir una renta monopdlica. El potencial para el crecimiento independiente y el
manejo del riesgo del sector informal esta limitado por la falta de una capacidad de movilizacién
masiva de depdsitos y la covarianza de los riesgos.

Intermediarios semiformales: Las ONG, las cooperativas de crédito, los bancos comunales y
las entidades de ahorro disfrutan de algunas ventajas informacionales sobre las entidades
crediticias formales, pero menos que las informales. Estas instituciones tienden a sufrir
problemas de gobernanza y de existencia de personas que reciben beneficios sin contribuir a
ellos (free riders), tienden a ser dependientes de subsidios externos (excepto por las



cooperativos de crédito enfocadas al ahorro) y a ser operativamente ineficientes. Estos
problemas limitan tanto la capacidad de cobertura como la autosuficiencia financiera.

4. Acciones y recomendaciones

La promocién de mercados financieros rurales mas completos, eficientes, competitivos y estables
es un desafio triple. En primer lugar, es necesario realizar algunos esfuerzos para crear un
ambiente institucional y de politicas mds propicio para la intermediacion rural. Por un lado, se
deben tomar ciertas medidas para mejorar la rentabilidad de las actividades rurales y, de ese
modo, aumentar la demanda de servicios financieros a un nimero mayor de residentes rurales.
Por otro lado, el costo y los riesgos de la intermediacién deben reducirse para poder aumentar la
oferta de servicios financieros rurales. Esto implicard fortalecer los marcos de prudencia y de
supervision, definir de mejor manera los derechos de propiedad, mejorar los flujos de
informacion y reducir los impedimentos legales para la ejecucion eficiente y de bajo costo de los
contratos financieros (véase la Figura 1).

En segundo lugar, se deben realizar esfuerzos para mejorar la capacidad de venta minorista de
los intermediarios; en concreto, al concentrarse en maneras para mejorar la eficiencia
administrativa y operativa de las instituciones financieras rurales y al invertir en nuevas
tecnologias y procedimientos financieros. Algunas acciones especificas pueden ser: establecer
relaciones entre instituciones financieras formales e informales para maximizar sus ventajas
comparativas; modificar y ampliar los “productos financieros” actualmente existentes en el
sector informal, como las ROSCA (contratos de ahorros) y los contratos de produccién agricola;
y promover “programas de relaciones” que resuelvan problemas de crédito, asistencia técnica y
riesgos de comercializacién simultdneamente.

En tercer lugar, se deben realizar esfuerzos para estimular la introduccién y la difusién de
instrumentos financieros distintos del crédito, como depdsitos, seguros para las cosechas,
financiacion estructurada a productos bdsicos, instrumentos de cobertura, titulizacién de las
carteras, tarjetas electrénicas, arrendamiento y factoraje. Estos productos servirdn para manejar
mejor los riesgos y la liquidez y para disminuir los costos de transaccion. La ausencia de estos
productos, especialmente de los instrumentos para el manejo de riesgos y los de ahorros,
dificulta la prestacion de servicios crediticios eficientes.

4.1 Crear un ambiente de politicas favorables

Con respecto al ambiente de las politicas, seguidamente se destacan seis dreas especificas de
accion. Incluyen: obtener estabilidad macroecondémica, implementar politicas econdmicas
sectoriales apropiadas, esclarecer los derechos de propiedad, mejorar la capacidad para hacer
cumplir los contratos y mejorar los flujos de informacion.

4.1.1 La estabilidad macroecondémica y la coherencia de las politicas
Las politicas fiscales, monetarias y comerciales afectan tanto el ambiente de riesgos enfrentado

por los intermediarios financieros como el costo de los fondos. Las variables decisivas para los
mercados financieros son el déficit del gobierno central, la tasa de inflacion, las tasas de interés,



el manejo de riesgos por condiciones de intercambio, y el tipo de cambio real efectivo. Aunque
hay elementos que trascienden el control de los gobiernos centrales (los movimientos de capital y
las condiciones de intercambio), estos pueden aprobar politicas coherentes y fortalecer la
capacidad de sus paises para enfrentar los shocks externos. Las dreas especificas de accion
incluyen ampliar la base impositiva, la diversificacion fiscal, mejorar la eficiencia de la
recaudacion fiscal, establecer metas fiscales preventivas, adoptar normas presupuestarias que
permitan una respuesta rapida ante shocks externos y adoptar el uso de presupuestos de mediano
plazo. La meta de los gobiernos centrales debiera ser la busqueda enérgica de un minimo de
estabilidad fiscal y monetaria. Sin estabilidad en los precios y el tipo de cambio, la planificacion
de las inversiones es incierta y el sistema financiero llega a estar sujeto a la desintermediacion y
propenso a sufrir una crisis.

Figura 1: Esquema de los factores que afectan la intermediacion financiera
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4.1.2 Politicas econémicas sectoriales apropiadas

La existencia de politicas sectoriales neutrales es necesaria para disminuir los costos de
transaccion en la intermediacion financiera rural y para aumentar la rentabilidad de las
actividades econdmicas rurales. Las principales dreas de preocupacion son las inversiones
publicas en infraestructura, los incentivos de precios fijados por el mercado para la agricultura, y
las politicas de incentivos no agricolas. Los gastos en infraestructura rural aumentardn la
productividad rural, bajardn el riesgo de comercializacion y reducirdn los costos de las
transacciones financieras. Desafortunadamente, las areas rurales han estado histéricamente en
desventaja en la distribucion de recursos de infraestructura. La fijacién de impuestos agricolas ha
disminuido con la implementacion de los programas de liberalizacion de precios y del comercio
desde finales de los afios ochenta. Sin embargo, algunos sectores agricolas de América Latina y
el Caribe han enfrentado condiciones de intercambio adversas, debido, en parte, a los shocks
externos, a una débil gestion macroecondmica y a deficiencias institucionales e
infraestructurales. Por dltimo, los incentivos para la reubicacion de industrias y el lanzamiento de
actividades comerciales no agricolas, son necesarios en las zonas rurales para diversificar las
fuentes de ingresos de los hogares y crear vinculaciones hacia atrds y hacia delante.

4.1.3 Esclarecimiento del uso de la tierra y los derechos de propiedad

La ausencia de una posesion segura de tierras es uno de los principales obsticulos para la
provision de crédito a mediano y largo plazo. Pero la titulacion no es una condicion suficiente
para mejorar el acceso al crédito. Otros factores complementarios también son importantes, entre
ellos: el tamafno de las fincas, niveles superiores de capital humano y la proximidad a los
principales mercados de consumo. Por lo tanto, los esfuerzos por la titulacién deben ser
cautelosos y enfatizar el uso de las tecnologias modernas (imdgenes por satélite) para reducir los
costos de los trazados catastrales, integrar los procedimientos de titulacién y registro, emitir
requisitos universales para registrar los titulos y modernizar los registros ptblicos.

En los lugares donde el Estado o las comunidades étnicas (por ejemplo, comunidades indigenas
y afrolatinas) deseen conservar la titularidad de la tierra, los derechos de usufructo temporal que
son completamente transferibles pueden constituir un activo valioso que los bancos podrian
eventualmente usar como una forma alternativa de garantia. Eso a menudo requerird el
fortalecimiento de los mercados de alquiler de tierras, gracias al esclarecimiento de los derechos
de uso de la tierra, el desarrollo de contratos de arrendamiento de la tierra por plazos mas largos,
y de las leyes, normas e instituciones que afectan la transferencia de dichos arrendamientos y
derechos de usufructo.

Un asunto relacionado, igualmente importante, es el reconocimiento de los derechos de las
mujeres sobre las propiedades adquiridas durante matrimonios ya sean oficiales o de hecho. Se
debe estudiar cuidadosamente el impacto de las leyes y las practicas actuales y determinar qué
se puede hacer para mejorar la igualdad y la justicia en la disposicion y la entrega en garantia de
activos.



4.1.4 Un ambiente legal efectivo

Un sistema legal en buen funcionamiento es fundamental para la operaciéon de los mercados
financieros, debido a la naturaleza intertemporal y de pagaré de las transacciones financieras. En
América Latina y el Caribe, el marco de las transacciones con garantia generalmente es
inadecuado y los registros publicos son deficientes. Las garantias con bienes muebles no son
facilmente aceptadas debido a las lagunas legales que existen. Ademas, la falta de un mecanismo
adecuado para exigir el cumplimiento de los reclamos de los acreedores, lo cual, en parte, es un
legado historico exdgeno (de la tradicion del derecho civil francés), aumenta el riesgo y el costo
de la intermediacién financiera rural y, de ese modo, frena el ingreso de intermediarios formales
en los mercados rurales y el alcance de la cobertura a clientes de menores ingresos y con
limitadas opciones de garantia. Los intermediarios informales siguen predominando en las zonas
rurales debido a su disposicidén para aceptar una variedad méds amplia de garantias y porque
tienen una mayor capacidad para exigir el cumplimiento, basada en la interrelacién de los
contratos y un poder de tipo monopolico. Este poder de mercado se puede explotar para obtener
rentas superiores a las primas de riesgo razonables.

4.1.5 Un ambiente regulatorio adecuado

La falta de regulacion y supervision prudencial fuerte y adecuada en un entorno liberalizado,
aumenta las probabilidades de que sucedan crisis bancarias, deja sin proteccion a los
inversionistas y a los ahorristas, e introduce sesgos contra las transacciones de préstamos sin
garantia y las de créditos pequefios. Las dreas particulares de preocupacién al respecto de la
intermediacién financiera rural son la documentaciéon de los préstamos, los requisitos de
aprovisionamiento, la clasificaciéon de los riesgos de los préstamos, las técnicas para tomar
muestras, las leyes de usura y los requisitos de ingreso. Las normas inapropiadas desalientan a
los intermediarios formales a prestarles servicios a prestatarios y depositantes rurales de bajos
Ingresos.

4.1.6 El desarrollo de mejores ambientes de informacion

El uso de la informacién en la valoracion del riesgo es un aspecto clave de las transacciones
financieras. Sin embargo, la disponibilidad y la confiabilidad de la informacién estan lejos de ser
las deseables, en todos los niveles: el macroecondmico, el del intermediador y el del hogar. La
presencia de informacién asimétrica dificulta el funcionamiento de los mercados financieros. Los
gobiernos podrian desempenar un papel fundamental en el mejoramiento de la situacion, a través
de medidas que fomenten la creacién de oficinas de crédito, la realizacién de encuestas
periddicas sobre la produccidn, los ingresos y las condiciones de la demanda rural, la
coordinacion de estdndares contables y el fomento de la transparencia y la apertura de los
intermediarios mediante leyes de revelacion de informacién. El mayor flujo y el menor costo de
obtener informaciéon confiable les permitiria a los actores privados disefiar productos y
suministrar nuevos tipos de servicios. Al principio, el sector publico tendria que asumir una
funcién predominante en la recopilacion y la divulgacion de la informacion, debido a los
problemas con personas que obtienen beneficios sin contribuir a ellos.



4.2 El desarrollo de la capacidad minorista de las instituciones financieras

Una necesidad clara y fundamental es el fortalecimiento de la capacidad minorista de las
instituciones financieras. El escenario rural estd lleno de intermediarios deficientes. Las dreas
especificas de preocupacion son los incentivos a la gobernabilidad, la calidad de Ila
administracién comercial y el disefio de contratos y tecnologia. La literatura de finanzas del
desarrollo muestra que ninguna forma institucional en particular es dominante. Por lo tanto, las
intervenciones orientadas a la constitucién de instituciones deben tener varios flancos y estdn
guiadas en Buena parte por el contexto de cada pais, la calidad del liderazgo disponible y el nivel
del compromiso institucional con al sostenibilidad financiera.

Son posibles cinco intervenciones institucionales:

? Mejorar las ONG transformadndolas en entidades financieras reguladas

? Ayudar a los bancos comerciales a descender de sector y prestar mejores servicios a los
clientes pequerios con bajos ingresos

Vincular a los intermediarios formales e informales

? Reestructurar y reformar las instituciones financieras existentes

Crear nuevas instituciones financieras

-~

-~

Cada tipo de intervencion tiene sus ventajas y desventajas, y las elecciones no son mutuamente
excluyentes sino que dependen del contexto. Por ejemplo, varias ONG con una base urbana se
han transformado satisfactoriamente en entidades financieras reguladas y actualmente estdn
incursionando en dreas rurales (Prodem-BancoSol, AMPES-Financiera Calpia; Ademi-
BancoAdemi, etc.). Sin embargo, el proceso de transformacion es costoso y necesita un liderazgo
firme, un personal competente y comprometido y el apoyo constante de los donantes. Ademas,
ampliar los servicios de microfinanzas desde zonas predominantemente urbanas a zonas rurales
normalmente ha requerido —por ejemplo, el caso de PRODEM posterior al BancoSol y la
creacion de la Financiera Calpia— un desarrollo y un ajuste mayores de las précticas y la
tecnologia de microfinanzas para enfrentar los riesgos especificos y las limitaciones tipicas de las
areas rurales.

Los bancos comerciales tienen ventajas considerables —economias de escala y de &mbito, buenos
sistemas para el manejo de la informacion, etc.—. Sin embargo, sin un compromiso estratégico
fuerte hacia el sector y sin la voluntad para cambiar la cultura y la tecnologia, es improbable que
“el descenso al sector rural” sea exitoso. Las instituciones financieras existentes —tales como los
bancos de desarrollo agricola estatales, las cajas rurales y las cooperativas de crédito— tienen un
pasado accidentado e incluso muchas fracasaron en sus intentos de reforma. Por lo tanto, se debe
tener mucho cuidado al determinar si el mejor curso de accion es la reforma, la consolidacién o
la liquidacién. Vincular las instituciones formales e informales es posibilidad prometedora, pero
pueden surgir dificultades al respecto de costos, problemas de agencias y coordinacién efectiva.
Por dltimo, la creaciéon de nuevas instituciones financieras también es prometedora, pero los
estatutos de constitucion deben estar bien disefiados y crear buenos incentivos para la
gobernabilidad. Sin embargo, este camino sera costoso y tomara tiempo para dar resultados.



Independientemente del tipo de modelo institucional de intervencién elegido, serd necesario
emprender algunos esfuerzos para mejorar capacidades institucionales especificas. Parte del
fortalecimiento de la capacidad institucional involucra la evaluacién de los incentivos de
gobernabilidad, los controles internos y el disefio organizacional. La forma en que estd
estructurada una entidad financiera, su mision, la forma en que obtiene sus fondos y la manera de
recompensar y asignar responsabilidad en que los gerentes y la junta directiva, influyen en sus
posibilidades de obtener estabilidad, crecimiento y permanencia a largo plazo. Otro aspecto
involucrado es la necesidad de mejorar las capacidades técnicas y gerenciales del personal.
Claramente, el nivel y la naturaleza de la compensacion, el grado de movilidad ascendente del
personal, el nivel de compromiso con la capacitacién constante del personal y la competencia
basica de los nuevos contratados, también afectan la productividad y la eficiencia. Por ltimo, un
tercer aspecto involucra el desarrollo y refinamiento de los sistemas o “tecnologias” para la
prestacion de servicios financieros. La manera de disefar los contratos financieros, la manera de
seleccionar clientes, la manera de ofrecer los servicios y la manera de recolectar, procesar y
analizar la informaciéon de cuentas y rendimiento para tomar decisiones, representan,
conjuntamente, una “tecnologia”. Las tecnologias evolucionan en contextos particulares (el de
politicas y el organizacional- y pueden enfrentar satisfactoriamente algunos de los obstaculos
relacionados con informacién, incentivos, cumplimiento de contratos y costos de transacciones
en los mercado financieros. Por consiguiente, la investigacion sobre las “mejores practicas
administrativas” en una industria o sector en concreto, puede ser una manera valiosa de descubrir
lo bien que una “tecnologia de servicios financieros” en particular se desempefia en un ambiente
especifico de politicas y de explorar el grado de independencia o de dependencia que una
tecnologia determinada tiene respecto del “disefio organizacional” en el que opera. Si se llega a
comprender qué hace que ciertas tecnologias sean mas solidas que otras, y que algunas formas de
intermediacion institucional sean mds exitosas o sostenibles que otras a largo plazo, este
conocimiento se puede aplicar en el disefio de intervenciones mas apropiadas y rentables. Dado
el estado deficiente de conocimiento, se recomienda la experimentaciéon y la evaluacién de
diversos modelos.

4.3 La promocion de otros servicios financieros y la innovacién

La gama de servicios financieros rurales disponibles es bastante limitada y el estado incompleto
del mercado, especialmente en lo que se refiere a las técnicas de manejo de seguros y riesgos,
aumenta drasticamente el costo del crédito. La promocién de otros servicios, enumerados a
continuacion, haria que se transfiriera el riesgo mds eficientemente y les permitiria a los clientes
rurales manejar mejor la liquidez. Los principales obsticulos para la ampliaciéon de estos
servicios son fundamentalmente legales e institucionales.

4.3.1 Servicios de depdsitos

Se deben superar varios obstidculos para promover la movilizacién voluntaria de depdsitos. En
primer lugar, si el pais cuenta con una gestion macroeconémica deficiente, el régimen
econdémico frecuentemente les impone impuestos a los ahorristas mediante altos requisitos de
reservas legales y la inflacion. Estas politicas dan como resultado tasas reales de rentabilidad
positivas bajas e incluso negativas sobre los instrumentos de ahorro, con lo cual desincentiva la
movilizaciéon de ahorros. En segundo lugar, la supervision ineficaz de las instituciones
captadoras de depdsitos o, en su ausencia, la total e independiente revelacion del riesgo, pone en



peligro los ahorros de clientes modestos de bajos ingresos. En tercer lugar, los marcos
regulatorios inadecuados que, por ejemplo, no permiten contar con un horario flexible de
operacion para responder a la densidad de eventuales clientes y sus horarios de trabajo (por
ejemplo, la necesidad de tener abierto un nimero fijo de dias y horas, prohibiciones a las
unidades bancarias moviles, etc.), dificultan la captacién de ahorros de clientes rurales de bajos
ingresos, debido a que el costo de las inversiones fijas puede ser muy alto para justificar una
amplia red de sucursales en las regiones rurales. En cuarto lugar, la falta de seguros explicitos
para los depo6sitos, como una forma de proteccidn de ultimo recurso para los ahorristas pequefios,
puede influir en las decisiones de los ahorristas que rehuyen el riesgo. En quinto lugar, los costos
de las transacciones para movilizar ahorros pequefios son elevados y existe preocupacion por la
volatilidad de los depdsitos a la vista, los cuales son los preferidos de las personas de bajos
ingresos. En la actualidad, las tecnologias de prestacién de servicios no estdn bien desarrolladas
y es necesario realizar investigaciones de mercado y de prueba de nuevos productos.

4.3.2 Instrumentos de seguros y de cobertura

Los seguros de propiedad y de responsabilidad son importantes para reducir los riesgos en la
intermediacion financiera rural. Para los hogares agricolas, la disponibilidad de seguros formales
puede reducir enormemente las contingencias que obstaculizan su bienestar. Para los
intermediarios financieros, que los clientes tengan acceso a seguros les permite reducir el riesgo
de crédito. En el pasado, los planes de seguros de cosechas financiados con fondos publicos
generalmente no han funcionado bien, y los aseguradores privados de cosechas han sido
desplazados por los planes subsidiados por el estado o han ofrecido sus servicios Gnicamente a
los grandes agricultores comerciales. La mayoria de agricultores medianos y pequefios siguen
siendo excluidos debido a los altos costos administrativos involucrados en prestarles servicios.
En estas condiciones, los nuevos planes probablemente tendrdn que enfocarse en un tnico riesgo
—sequia, tormentas, etc.— para evitar los problemas de riesgo moral y seleccién adversa y
mantener las primas en montos asequibles. La cobertura geogrifica tendria que ser lo
suficientemente amplia como para que las probabilidades de que la amenaza asegurada ocurra
simultdneamente en toda el drea cubierta en un afio sean insignificantes. Un plan de ese tipo
dedicado a problemas por lluvias y organizado a modo de loteria estd en su fase piloto en
Nicaragua.

Por otro lado, también se debe fomentar el uso de otros instrumentos para reducir riesgos, tales
como contratos de futuros, opciones y swaps. Estos instrumentos ayudan a manejar la
incertidumbre de los precios y los tipos de cambio. Para que puedan usarse de manera mas
generalizada en los mercados internos, el ambiente para exigir el cumplimiento legal debe
mejorarse y se deben desarrollar més intercambios de productos bdsicos. Se deberd superar el
desafio de los mercados débiles o iliquidos.

4.3.3 Recibos de almacén, crédito prendario, cuentas por cobrar y crédito a proveedores

Los proveedores de insumos, los operadores de sistemas de engorde intensivo o de mataderos,
los operadores de almacenes de granos, las plantas procesadoras, etc., podrian desempefiar un
papel mds importante en el otorgamiento de créditos crédito a pequefios productores agricolas y
pequeiias empresas si pudieran apalancar sus activos de mejor manera. Actualmente, muchos de



estas compafiias reciben préstamos de bancos comerciales para financiar sus necesidades de
capital de trabajo, pero los montos estdn limitados por el valor de las garantias inmuebles que
pueden ofrecer. La ampliacion del financiamiento a proveedores o comerciantes requerird de la
aceptacion y un uso mds generalizado de recibos de almacén, inventarios y cuentas por cobrar.

Actualmente, en diversos existen almacenes autorizados que emiten recibos que se pueden
endosar, lo cual le da al endosatario la garantia de los depdsitos de existencias en el almacén vy,
por lo tanto, la posibilidad de obtener financiamiento. Los sistemas actuales de almacenamiento,
sin embargo, estidn plagados de problemas por clasificacién desigual, procedimientos de
almacenamiento ineficientes, elevados costos de capitalizaciéon, documentacién que puede ser
alterada o falsificada sin la existencia de castigos severos, y una limitada competencia.

Los obstaculos principales mds extendidos para el uso de inventarios y cuentas por cobrar son
problemas para establecer un interés de garantia a un costo razonable y las lagunas legales. Por
ejemplo, en muchos sistemas las cuentas por cobrar no tienen estatus legal excepto si el reclamo
subyacente se reduce a un pagaré, lo cual es engorros y no es apropiado para las finanzas
comerciales.

4.3.4 Arrendamiento

En las zonas rurales donde el financiamiento a mediano y largo plazo es especialmente escaso, el
arrendamiento de equipo representa una alternativa atractiva, pero sigue siendo en buena medida
un fenémeno urbano. En los dltimos 30 afios, el arrendamiento ha crecido ripidamente en el
mundo en desarrollo, particularmente en Asia. En América Latina, el crecimiento mds lento se
puede atribuir a las condiciones macroecondmicas mds volatiles, los marcos regulatorios débiles
y la ausencia de inventivos fiscales.

4.3.5 Tarjetas electréonicas

El uso de de tarjetas de débito, crédito e inteligentes promete reducir significativamente los
costos de transaccion para los clientes rurales. Los obsticulos que frenan la adopcién
generalizada de tarjetas electronicas en las zonas rurales son los siguientes: (1) dificultades de las
personas que trabajan por cuenta propia para calcular los flujos de caja; (i) inexistencia de
oficinas de crédito u oficinas que contienen solo informaciéon negativa y principalmente de
grandes empresas y trabajadores asalariados urbanos de duracién limitada; (iii) servicios postales
poco confiables, procesos de facturacion y pago complicados; (iv) bajos niveles de educacién en
ciertos paises; (v) servicios de electricidad y telecomunicaciones deficientes; y (vi) el uso de
redes y estdndares técnicos de cajeros automaticos incompatibles y excluyentes que limitan el
acceso de los clientes solo a las mdquinas de cada institucién emisora.

5. Conclusiones

La falta de acceso que enfrentan los pequefios prestatarios y ahorristas a los servicios financieros
formales ha sido un eterno problema de las finanzas rurales. El acceso es dificil para este tipo de
cliente —la mayor parte de la poblaciéon rural- debido a una triada de problemas: riesgos,
informacion deficiente y costos de transacciones. A primera vista, los clientes pequefios



representan un riesgo mas alto par alas entidades crediticias formales y las aseguradoras debido a
los medios limitados para mitigar el riesgo tanto a nivel de los hogares como del intermediario.
La ausencia de garantias reales agrava la situacién. En alguna medida, la informacién sobre la
reputacioén puede servir como sustituto de las garantias reales, pero la informacién tiende a estar
asimétricamente distribuida y su obtencién y transmision tienden a ser costosas en los mercados
financieros. Como resultado, los mercados de crédito tienden a segmentarse y puede surgir el
racionamiento. Para complicar ain mads la situacién, el ambiente fisico, caracterizado por la
dispersion de los clientes y por pobres sistemas de comunicacion, sistemas legales débiles e
inadecuados y la frecuente falta de coherencia entre la misién, la capacidad administrativa y la
tecnologia, en los intermediarios formales y semiformales, aumenta los costos de las
transacciones. Dado que las personas de bajos ingresos son mds sensibles a los costos de
transacciones que los individuos con mayores ingresos, la mayor parte de los empobrecidos
rurales no puede eficazmente demandar servicios financieros y quedan excluidos de los
mercados formales. En el pasado, las intervenciones gubernamentales se centraron en los
sintomas del problema —los bajos indices de acceso— y dependieron de los subsidios a las tasas de
interés, las cuotas y de las instituciones estatales para ofrecer servicios financieros y de seguros.
Estos esfuerzos eran costosos y raramente alcanzaron el objetivo pretendido de ampliar la
penetracion financiera en zonas rurales de manera sostenible.

Al mirar hacia el futuro, se recomienda seguir acciones concertadas e integradas entre los
sectores publicos y privados, en tres dreas; (1) la creacion de un ambiente legal y de politicas que
sea favorable; (ii) la construccidn de instituciones financieras; y (iii) la promocién de una gama
mdas amplia de servicios financieros: depodsitos, seguros, tarjetas electrOnicas, instrumentos de
cobertura y otros (arrendamientos, recibos de almacén, etc.). El papel principal del Estado es
construir un ambiente de politicas favorables y alentar la experimentacién y la innovacidn,
mientras que el del sector privado es el de proporcionar directamente los servicios financieros.
Esta propuesta requerird de un profundo nivel de coordinacién entre los diferentes frentes y una
fuerte voluntad politica para mantener los esfuerzos vigentes a lo largo del tiempo. La tarea serd
dificil y compleja.

La falta de resultados positivos en la intermediacion financiera rural en América Latina y el
Caribe a la fecha se debe, en buena parte, a que las reformas institucionales y de politicas han
sido incompletas e insuficientes. En general, las politicas macroeconémicas y las del mercado
financiero han mejorado en la dltima década; pero atin se requiere de muchisimo trabajo para
mejorar el entorno legal, el regulatorio y el de informacidn, y para construir instituciones de
finanzas rurales mads fuertes. El concepto laissez faire de “obtener los precios” correctos como
medida suficiente para un cambio positivo, debe suplementarse con el concepto de “obtener las
instituciones y las tecnologias correctas” una vez que hayan ocurrido las liberalizaciones
financieras y economicas basicas.
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