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RESUMEN

Integrar los flujos de financiamiento y
mercados financieros al enfoque de cade-
nas globales de mercancías permite resal-
tar la relación empresario agropecuario y
agroindustrial con el agente financiero a lo
largo de todos los segmentos de la cade-
na. Los agentes de cualquier cadena
agroindustrial de mercancías, bien sean
agricultores, procesadores, exportadores
con operaciones dentro del territorio nacio-
nal o empresarios que operan fuera del te-
rritorio nacional, se ven necesitados de te-
ner acceso al financiamiento de corto plazo
para las operaciones corrientes y al finan-
ciamiento de largo plazo para inversión, in-
novación y promoción de la competitividad.
El grado de acceso al crédito entre distin-
tos agentes de la cadena global depende
de las características del agente financiero
y de las características de cada solicitante,
información que se encuentra asimétrica-
mente distribuída entre intermediarios finan-
cieros y productor. Los mercados financie-
ros contemplan tanto agentes nacionales
como internacionales y distintos grados de
formalidad en sus operaciones crediticias.
Este artículo se escribe en el marco del
Proyecto Cadenas Agroalimentarias y De-
sarrollo Sostenible en Centroamérica, có-
digo 23746, inscrito en la Facultad de Cien-
cias Sociales. Los autores pueden ser
contactados en ccarranz@una.ac.cr y en
rdiaz@una.ac.cr, respectivamente.

SUMMARY

Integrating funding and financial markets
to the global commodity chain approach is
useful to underscore the conexion between
farmers and financial intermediaries all
along the chain. Growers, processors and
exporters based in or out the country, need
to enjoy sorne access to short term finan-
cing to face current operations, as well as
sorne access to long term financing in or-
der to invest and boost innovation and com-
petitiveness. Access to credit from different
intermediaries depend on the intermediary
and applicant's characteristics, information
asymmetrically distributed among them. Fi-
nancial markets are comprised by domes-
tic and international intermediaries, both
showing different degrees of formality on
their credit operations. This paper is an
output of the Project Agrofood chains and
sustainable development in Central Ameri-
ca, code 23746, Faculty of Social Sciences,
Universidad Nacional. Authors might be re-
ached at ccarranz@una.ac.cr and
rdiaz@una.ac.cr; respectively.

INTRODUCCiÓN

El objetivo de este artículo es ex-
plorar un conjunto de relacio-

nes presentes entre los mercados
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financieros y las cadenas globales
de mercancías, relaciones crediti-
cias que tienen sus efectos sobre
los mecanismos de control de la ca-
dena, la competitividad de los agen-
tes, sus capacidades de innovación
y de integración, y finalmente, su
participación de mercado y su par-
ticipación en las rentas generadas
a lo largo de toda la cadena. Este
artículo se propone sintetizar algu-
nas relaciones teóricas entre esos
conceptos, derivar recomendacio-
nes de política económica y con-
trastarlas con las experiencias de
productores agropecuarios en Cos-
ta Rica.

La estructura de este artículo es
la siguiente. La primera sección
está constituida por la introducción.
La segunda enmarca los mercados
de crédito dentro de la estructura
de las cadenas globales de mercan-
cías, esto es, hace evidente la pre-
sencia de distintos tipos de merca-
dos financieros en cada uno de los
segmentos que típicamente confor-
man una cadena global. En la ter-
cera se muestran los principales
determinantes de la demanda cre-
diticia en los sectores agropecua-
rio y agroindustrial, lo cual muestra
la relación existente entre
sus funciones de produc-
ción y restricciones
presupuestarias (Bar-
nun y Squire, 1979;
Iqbal, 1981, 1986;
Carranza, 2001). Al
final de la segunda
sección se presenta
la estructura de la de-
cisión empresarial para
determinar sus necesida-
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des de crédito de corto plazo y de
largo plazo. En la cuarta se presen-
ta la estructura de la oferta de cré-
dito por parte de cada uno de los
distintos tipos de intermediarios fi-
nancieros en los distintos mercados
financieros nacionales e internacio-
nales. Ahí se presentan las consi-
deraciones que afectan el compor-
tamiento de los intermediarios
financieros y la oferta de crédito,
especialmente la solución a los pro-
blemas de asimetría de la informa-
ción, a los problemas de agencia y
a la elección de la tecnología de
préstamos. (Stiglitz y Weiss, 1981;
Carranza, 2001).

En la quinta sección se determi-
na el grado de acceso al crédito de
distintas fuentes, en función de las
características propias de cada
agente en el respectivo segmento
de la cadena global de mercancías
en cada uno de los eslabones de la
cadena (producción; mercadeo,
distribución y venta local; merca-
deo, distribución y venta internacio-
nal) para extraer conclusiones pre-
liminares acerca de sus efectos
sobre los agentes individuales y
sobre segmentos completos de la
cadena global. Ciertos agentes tie-

nen acceso a las institucio-
nes financieras más
formales tanto nacio-
nales como interna-
cionales, en tanto
que otro tipo de
agentes, o no son
sujetos de crédito, o
solamente tienen ac-
ceso al crédito de las

fuentes más informales
a nivel local. Se presenta



un enfoque general de los proble-
mas de racionamiento crediticio y
de acceso al crédito y un análisis
formal y empírico de estimación
(Carranza, 2002 y 2005).

2. FLUJOS FINANCIEROS EN
LAS CADENAS GLOBALES
DE MERCANCfAS

Las cadenas globales de mer-
cancías se definen como redes in-
ternacionales de productores y co-
mercializadores que están
relacionados en una secuencia de
creación de valor y operan bajo la
orientación que integra la produc-
ción primaria, la transformación, la
comercialización y el uso final (Pe-
lupessy, 2000 citando a Gereffi y
Korzeniewicz, 1994: 1-14). Este
proceso de creación de valor invo-
lucra una serie de flujos tangibles e
intangibles: un flujo físico de insu-
mos, productos intermedios entre
los segmentos de la cadena y pro-
ductos finales para el consumidor
final en los países desarrollados u
otros mercados de exportación y un
flujo de recursos financieros, com-
puesto, entre otros, por efectivo,
cartas de crédito, promesas de
pago, créditos y adelantos.

El origen de los recursos finan-
cieros para hacer frente a las dis-
tintas necesidades de una firma o
empresario en una cadena agroali-
mentaria puede ser: 1) ahorros in-
ternos: una reestructuración de su
riqueza (compuesta por activos pro-
ductivos, activos financieros y acti-

vos de cobertura contra el riesgo in-
flacionario), 2) crédito de socios co-
rnerclales;' a) adelantos de com-
pra de agentes hacia delante de la
cadena, b) crédito de proveedores
de insumos, de agentes hacia atrás
de la cadena, 3) crédito bancario de
intermediarios financieros naciona-
les: a) formales, b) semiformales,
c) informales, 4) crédito bancario de
intermediarios financieros interna-
cionales: a) formales, b) semiforma-
les, c) informales y 5) crédito no
bancario de amigos y parientes na-
cionales e internacionales (Carran-
za, 2005). Los agentes dentro de
los segmentos de la cadena por su
parte se podrían clasificar por na-
cionalidad, tamaño y nivel de orga-
nización en nacionales y extranje-
ros, pequeños, medianos y
grandes, organizados y no organi-
zados. De esas características sur-
gen distintas formas de manejar los
riesgos e incertidumbre de cantidad
(riesgos de cosecha) y de precio,
mediante los contratos surgen dis-
tintas capacidades de garantía, de
acceso a los mercados internacio-
nales y de conocimiento de la lo-
gística internacional, entre otros,
que dependen de los arreglos de
mercado y de las relaciones de po-
der contractual.

En el caso de las cadenas
agroindustriales, el flujo físico más
importante se inicia en la finca, con
la transformación de tnsurnos/ en
productos intermedios para las fa-
ses o segmentos siguientes de la
cadena, a saber, procesamiento y

1. Crédito no bancario de otros agentes de la cadena misma (hacia delante: crédito de comprado-
res, hacia atrás: crédito de proveedores de insumos).
2. Capital, trabajo, semilla, fertilizantes, y otros.
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exportación, y termina en el consu-
mo final en distintos mercados de
exportación, de productos con di-
versos grados de transformación.
La especificidad de las cadenas
agroindustriales normalmente per-
mite establecer un flujo central de
materia prima que la define. En el
caso del café, por ejemplo, ese flu-
jo lo determina el café en sus dife-
rentes estados de transformación
hasta alcanzar al consumidor. Sin
embargo, están presentes otros flu-
jos físicos que llegan a la cadena
desde otras cadenas, que configu-
ran un cuadro de interrelaciones
sectoriales, en términos de insumos
y factores de producción, también
decisivos para la operación compe-
titiva de las cadenas. En el ámbito
de los factores de producción, se
presta atención en este documento
a capital financiero, en términos de
sus implicaciones en el funciona-
miento de las cadenas. Para ello,
en primer lugar, se distinguen las
formas que asume el capital finan-
ciero en las cadenas, los flujos por
medio de los cuales fluye hacia y a
lo largo de la cadena. El capital fi-
nanciero en las cadenas puede to-
mar las formas de inversión, prefi-
nanciamiento de operaciórr' y
servicios de crédito especializados."
En las cadenas agroindustriales se
encuentran empresarios desempe-
ñando actividades agrícolas y agro-
pecuarias, de procesamiento, de
comercialización y de exportación,
apoyados por una base de empre-
sarios de servicios sectoriales y
generales.

2.1. Inversión

Las decisiones de inversión a
nivel empresarial deben ser el re-
sultado de un proceso de planifica-
ción estratégica, en el cual se con-
sideren aspectos financieros, de
satisfacción de clientes, de apren-
dizaje y satisfacción de empleados
y de innovación. Cuando los inter-
mediarios financieros concentran
mayores porcentajes de sus carte-
ras de préstamos de largo plazo en
determinados segmentos de las ca-
denas, contribuyen a constituir seg-
mentos de alta productividad y alta
competitividad.

Sus fuentes pueden provenir del
mercado financiero local o externo.
Esto es significativo en el contexto
de las cadenas porque es el reflejo
de estrategias de los agentes pro-
ductivos, sea para acrecentar o
modernizar la producción, pero tam-
bién para ejecutar procesos de in-
tegración vertical hacia adelante o
hacia atrás, que configuran cambios
en los procesos de orientación de
la cadena y en sus mercados. En
consecuencia estos flujos pueden
ir hacia la cadena, por estrategias
de agentes externos a esta, o a lo
largo de la cadena, ejecutado por
agentes que operan en ella.

2.2. Prefinanciamiento de
operación

Este, normalmente, es un flujo
financiero que se da a lo largo de
la cadena. Está asociado con la

3. Siembra, recolección, procesamiento y empaque.
4. De gran importancia en las operaciones de logística y mercadeo internacional, así como en el
aseguramiento de los mecanismos de pago internacional.
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logística de operaciones de los
agentes en la cadena para garanti-
zarse el suministro de sus materias
primas. En las cadenas agroindus-
tria les estos flujos pueden provenir
de dos fuentes: de los comerciali-
zadores internacionales hacia los
procesadores o empacadores y de
estos hacia los agricultores; o des-
de el sistema financiero hacia los
procesadores y desde estos hacia
los agricultores. Otra fuente de pre-
financiamiento muy utilizada en las
cadenas en las que la agricultura
es de ciclo corto, está asociada a
la provisión de semilla. En este
caso, la provisión de semilla es el
instrumento por medio del cual los
empacadores o procesadores regu-
lan la producción agrícola. Esto lo
permiten aquellos casos en que la
producción de semilla ha evolucio-
nado por sí misma a una industria,
y por lo tanto esta constituye una
parte importante de los costos de
producción agrícola. Además del fi-
nanciamiento que procede de enti-
dades financieras y de empresarios
de la cadena, tanto compradores de
producto intermedio como provee-
dores de insumas, en algunos ca-
sos existe también financiamiento
de las ONG.5

2.3. Servicios de crédito
especializados

En este caso, el sistema finan-
ciero (formal o informal) en el que
operan los agentes de la cadena

constituye la fuente principal. El ser-
vicio de financiamiento es accedido
por los agentes en función de sus
iniciativas de carácter más individual.

La consideración del capital fi-
nanciero en las cadenas producti-
vas liga directamente el análisis de
las cadenas con las plataformas de
servicios financieros, en particular
con los mecanismos en que ope-
ran los mercados de crédito. Aquí
se da una relación de doble vía en
la cual los agentes de la cadena
demandan el servicio del sistema
financiero, y por lo tanto la calidad
y variedad de oferta en la satisfac-
ción del requerimiento de los agen-
tes de la cadena afectará su com-
petitividad. Por otra parte, en la
medida que los flujos financieros flu-
yan a través de los agentes de la
cadena, estos consolidan mecanis-
mos de integración vertical o nive-
les de jerarquía en su operación,
por esto podemos establecer una
relación con los mecanismos de
orientación de la cadena.

Otra arista del análisis de los flu-
jos financieros en las cadenas tie-
ne que ver con el desarrollo de es-
trategias y políticas financieras en
estas. El crédito es un instrumento
que facilita y viabiliza las operacio-
nes de los agentes económicos,
pero también es un instrumento
para el desarrollo de competitividad
(véase Figura 1).6 En este aspecto
resulta importante visualizar al

5. El financiamiento de las ONG podría ser incluido dentro de la categoría de fuentes semiformales
o fuentes informales.
6. El crédito es uno entre varios factores. La disponibilidad y acceso al crédito no garantiza el éxito
de la estrategia si esta ha sido formulada erróneamente. El desarrollo de la competitividad y de la
empresa en las cadenas agroalimentarias depende de la formulación de esas estrategias. El crédito
es sólo uno de los medios necesarios para poner esas estrategias en operación. Los autores agrade-
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Figura 1. Marco conceptual: flujos financieros y competitividad en
las cadenas globales de mercancías
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Fuente: Elaboración propia con la colaboración de Salazar Rivera.

crédito construyendo el mediano y
largo plazo junto con otros aspec-
tos propios del desarrollo sistémico
de la competitividad. Esto se verifi-
ca en el tipo de líneas de crédito
que privilegia el sistema financiero,
y su vinculación con los créditos
para desarrollar procesos de inno-
vación, upgrading y manejo de
riesgo en las cadenas.

Para la integración de los enfo-
ques de cadenas globales de mer-
cancías con los enfoques de deter-
minación de acceso al crédito, se

plantean algunas simplificaciones
necesarias que, sin embargo, se
encuentran aún muy cercanas a la
realidad económica y financiera de
los productores agroindustriales de
países en desarrollo. En primer lu-
gar, se establecen como segmen-
tos de la cadena los siguientes, con
los respectivos tipos de agente en
cada segmento señalado entre pa-
réntesis: producción agrícola (pro-
ductor), procesamiento primario
(procesador nacional), exportación
(exportador), importación mayo-
rista (tradero broker), distribución

cen la colaboración de Jenny Fabiola Salazar Rivera, estudiante de la Maestría en Política Económi-
ca del CINPE, en la elaboración de la figura 1.
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(distribuidor), venta final y consumo
(detallista y consumidor). En segun-
do lugar, los distintos tipos de inter-
mediarios financieros o de fuentes
de crédito pueden ser nacionales e
internacionales y pertenecer a algu-
na de las siguientes categorías:
formales, semiformales, informa-
les, amigos y parientes, provee-
dores y traders. En tercer lugar y
finalmente, en atención a los lími-
tes geográficos que deben reco-
rrer las mercancías
desde la finca hasta
los mercados de con-
sumo final, yen aten-
ción al domicilio le-
gal de los
intermediarios finan-
cieros, estos úl- ti-
mos se clasifican en
nacionales e interna-
cionales.

Diagrama de flujos financieros
en las cadenas globales de
mercancías

Aludiendo a la figura 1, es fácil
detectar la dirección de los flujos de
mercancías, de financiamiento y de
información entre los agentes de la
cadena y entre estos y los agentes
financieros. Existe un flujo de mer-
cancías desde los productores
agropecuarios y agroindustriales

hacia delante en la
cadena (en la figura
señalado hacia aba-
jo), hacia los procesa-
dores, exportadores,
importadores, proce-
sadores externos
cuando corresponda,
distribuidores y con-
sumidores finales en
los mercados de ex-
portación. De forma
inversa, se tiene un

flujo financiero correspondiente a
los pagos monetarios respectivos.
Este es un flujo financiero operati-
vo. Existen también entre los agen-
tes de la cadena otros flujos finan-
cieros internos correspondientes al
financiamiento de las operaciones,
tales como adelantos sobre cose-
cha o ventas a crédito de mercan-
cía. Aunque no se ha medido la im-
portancia de esos flujos internos en
una u otra cadena, dependiendo del
producto en cuestión, se espera que
dichos flujos sean considerables.
Sin embargo, los flujos financieros
externos, correspondientes al finan-
ciamiento de los agentes financie-
ros, nacionales e internacionales,
son los más evidentes e importan-
tes dentro de las cadenas.

Otra categoría ana-
lítica de importancia en el análisis
de los mercados financieros en las
cadenas globales de mercancías,
es el concepto de vector de carac-
terísticas del agente o empresario
en cada uno de los segmentos de
la cadena global, ya que el valor cre-
diticio de cada agente para cada
tipo de intermediario financiero es
una función de ese vector de carac-
terísticas. Ese vector de caracterís-
ticas, como veremos en la sección
correspondiente, mide circunstan-
cias propias de cada agente tales
como experiencia productiva, ré-
cord crediticio, experiencia empre-
sarial, educación, tamaño económi-
co, nivel tecnológico, capacidad de
mercadeo internacional, grado de
acceso a la información.

Aa~A-59



La figura 1 indica como los agen-
tes del sistema financiero nacional
probablemente tienen mayor inci-
dencia en el financiamiento de los
agentes internos de la cadena, en
tanto que los agentes financieros
internacionales tienen mayor inci-
dencia en los agentes -externos de
la cadena. Es sin embargo muy
posible, en algunos productos con
mayor importancia que en otros,

. que los agentes financieros interna-
cionales financien operaciones que
se desarrollan en los países produc-
tores, bien por financiamiento direc-
to a sus agentes o por financiamien-
to indirecto, el cual llega primero a
los empresarios en el exterior y es-
tos financian a sus proveedores en
los países productores. La figura
destaca también la dirección de los
flujos entre los agentes de la cade-
na y los agentes financieros, flujos
de crédito y flujos de amortización
y pago de intereses.

Finalmente, la figura 1 intenta
destacar dos elementos más de
importancia en el financiamiento de
las cadenas globales de mercan-
cías. Primero, que a lo largo de las
cadenas se encuentran distintos ti-
pos de agentes financieros, tanto
distintos por su nacionalidad como
por la formalidad misma de sus ope-
raciones financieras, contándose
desde las fuentes de financiamien-
to constituidas por los amigos y pa-

rientes de los productores y empre-
sarios, hasta las fuentes financie-
ras formales como los bancos. Se-
gundo, que el uso que los
empresarios y distintos agentes de
la cadena den a los recursos credi-
ticios otorgados es de gran impor-
tancia para la competitividad y sos-
tenibilidad de sus empresas: el
crédito, a pesar de ser usado mu-
chas veces como crédito de corto
plazo o de operación, es necesario
emplearlo también para el desarro-
llo de la innovación, para introducir
mejoras de la producción, para di-
señar productos diferenciados en el
mercado, para adoptar mejores tec-
nologías, para lograr tener acceso
a nuevos mercados, capacitación
de empleados, y otros.

En cada uno de los segmentos
de una cadena global de productos
agroalimentarios que se venden en
los mercados internacionales, exis-
ten diversos seqrnentos" naciona-
les y extranjeros con actores dife-
rentes que presentan distintos
vectores de caracterlsticas." El ac-
ceso al crédito depende de la valo-
ración que cada fuente financiera
hace del vector de características
de cada agente productor o empre-
sario; por tanto, el grado de acceso
al crédito a una fuente de crédito u
otra, depende de dicho vector (Ca-
rranza, 2005) y del tipo de fuente.
Cuando el grado de acceso se

7. Y cada segmento compuesto por un agente o por un sinnúmero de agentes de diferentes tama-
ños y características, quienes al operar bajo distintos marcos institucionales y distintos arreglos insti-
tucionales de mercado, conforman grupos con diferentes niveles de organización y coordinación en-
tre ellos.
8. Tamaño (riqueza como soporte de las garantías y volumen de ventas y utilidades como soporte
de la capacidad de pago), experiencia empresarial y en la actividad, conocimiento de mercados (na-
cional e internacional), educación, tecnología, nivel de organización, alianzas estratégicas, historia
crediticia, reputación, edad, entre otros.
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reduzca frente a una situación de
excesiva necesidad o demanda de
crédito, es probable que se produz-
can dificultades y cuellos de botella
que atenten contra la sostenibilidad
de los actores individuales y de la
cadena global como un todo. Algu-
nas de esas dificultades podrían
ser, por ejemplo, la imposibilidad de
acceso al crédito de un tipo de fuen-
te por parte de un grupo de actores
dentro de un segmento de la ca-
dena, o si hay financiamiento su-
ficiente a los actores de un seg-
mento de la cadena, pero no para
los actores del segmento siguien-
te de la cadena.

La nacionalidad y la ubicación
geográfica del agente son atributos
que pueden tener algún papel en la
cadena. Los agentes en el segmen-
to agrícola pueden ser nacionales
o extranjeros domiciliados legal-
mente en el país que siembra y co-
secha el producto agroalimenticio.
Se espera que los importadores
sean agentes extranjeros domicilia-
dos en su país (aunque agentes de
los países agrícolas podrían domi-
ciliarse en los países de consumo,
como resultado de estrategias de
integración vertical o de alianzas
estratégicas). El conocimiento de la
legislación de cada plaza legal y el
conocimiento de los mercados, lo-
gística y mercadeo en cada una de
tales plazas (internas o internacio-
nales) incrementa las posibilidades
de éxito empresarial del agente en
la plaza (o mercado) donde realice
operaciones comerciales.

Niveles de organización de los
agentes

Con respecto. a los niveles de
organización de los agentes en los
distintos segmentos de la cadena y
al número y tamaño (pequeños,
medianos y grandes) de estos, se
espera que el número de agentes
por segmento se reduzca conforme
se avanza en la cadena, y que su
número sea cada vez menor pero
compuesto de agentes de mayor
tamaño, tanto en términos econó-
micos como en términos de partici-
pación del mercado. Sus niveles de
organización son también mayores,
lo que se refleja no solamente en la
constitución de asociaciones de
empresarios, sino también en mer-
cados más ordenados. Lo contra-
rio ocurre en los segmentos agrí-
colas donde tienden a presentarse
números mayores de agentes pe-
queños y desorganizados, lo que
lleva a mercados más desorganiza-
dos donde sus probabilidades de
estabilidad y de aumento de la par-
ticipación en la generación de ren-
tas globales generadas en la cade-
na disminuye sensiblemente. En la
figura 2 la organización entre agen-
tes se representa gráficamente con
líneas de unión entre ellos.

3. Demanda de crédito
agroindustrial en las cadenas
globales de mercancías

Para simplificar el problema de
la demanda de crédito en las cade-
nas globales de mercancías agroa-
limentarias, los agentes se dividen
en: 1) productores individuales o pro-
ductores finqueros que funcionan
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Figura 2. Número, tamaño y
niveles de organización de los

agentes

Fuente: Elaboración propia.

como una unidad indivisible de pro-
ducción y consumo familiar y 2) fir-
mas empresariales formales, cuyas
necesidades de crédito se determi-
nan como resultado del flujo de caja
proyectado de corto plazo y del pre-
supuesto de inversión de largo pla-
zo (Gitman, 2003:99-107, 313-326).

3.1. Productor agropecuario o
familia finquera

Para iniciar el análisis, se pre-
senta una sistematización del mo-
delo de decisión empresarial para
determinar la necesidad de recur-
sos externos por parte del agente
típico en cada segmento de la ca-
dena. A pesar de existir fuertes di-
ferencias en el giro empresarial de
los agentes, según se encuentren
situados en uno u otro segmento de
la cadena.P las decisiones sobre la
maximización de los beneficios, en
un ambiente de riesgo no controla-

do e información incompleta y asi-
métricamente distribuida, pueden
ser similares.

Estos agentes o empresarios,
ubicados principalmente en los seg-
mentos de siembra, recolección y
algunas veces de procesamiento,
deben enfrentar y solucionar cua-
tro decisiones simultáneas: la elec-
ción entre consumo e (necesidades
de la familia) y ahorro S (previsio-
nes para la familia y la finca o ne-
gocio), la elección entre trabajar T
y descansar O (elección económi-
ca de todos los agentes), la esco-
gencia de un conjunto de activos
generadores de ingreso (selección
de activos: capital productivo K,
activos de cobertura antiinflaciona-
ria H y activos financieros A), y la
elección de un conjunto de fuentes
de liquidez para hacer frente o fi-
nanciar los flujos de caja necesa-
rios para consumir y producir (ma-
nejo de efectivo M y conversión de
activos H y A a efectivo M).

El productor finquero "se en-
cuentra restringido a la dotación ini-
cial de riqueza real W que distribu-
ye, sin costo alguno, entre cuatro
diferentes tipos de activo al inicio
de su vida productiva. Estos acti-
vos son capital productivo K, efec-
tivo M, activos de cobertura antiin-
f1acionaria o de protección ante el
riesgo inflacionario (hedge assets) 10

H Y activos financieros A, y debe

9. Por ejemplo, el tipo de decisiones y circunstancias a las cuales se enfrenta el productor agrope-
cuario en un país en desarrollo son significativamente diferentes de las decisiones y circunstancias a
las que se enfrenta un importador mayorista, tradero broker, en un país consumidor en los mercados
internacionales.
10. La expresión en cursiva corresponde al concepto de hedge assets del idioma inglés. El productor
adquiere este tipo de bienes con la expectativa de que su precio aumente a la tasa de inflación para
proteger el valor real de su patrimonio, no lo hace con fines productivos ni especulativos.
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antener saldos de efectivo, así
como convertir activos de cobertu-
ra antiinflacionaria y activos finan-
cieros a efectivo, a fin de pagar: 1)
el costo de sus operaciones produc-
tivas, 2) comprar activos producti-
vos: inversión" (Vogel y Burkett,
1993), 3) financiar sus gastos de
consumo familiar y 4) ahorrar. Los
productores tienen diferentes carac-
terísticas, tanto por sus diferentes
tenencias de activos como por di-
ferencias en cuanto experiencia
productiva, edad, tamaño de la fa-
milia, educación, historia crediticia,
nivel de producción, nivel de ven-
tas, tecnología, uso de insumos,
maquinaria y equipo, ubicación geo-
gráfica, nivel de organización, co-
nocimiento de mercados, y otros.

El objetivo del agente de la ca-
dena como empresario agropecua-
rio o agroindustrial podría ser maxi-
mizar una función de ingreso neto.
Para obtener el ingreso neto se de-
ducen de los ingresos brutos reci-
bidos por la venta de productos, in-
gresos por trabajos efectuados
fuera de la finca y ganancias por in-
tereses sobre certificados de aho-
rro, todos los costos de operación
y costos de transacción, sujeto a las
restricciones que le impone la do-
tación inicial de riqueza, la tenen-
cia de activos financieros y los cos-
tos de operación y transacción.

Un análisis complementario de
las decisiones que enfrenta el pro-
ductor se logra mediante el uso de
un modelo de múltiples períodos
que captura la elección intertempo-

ral entre consumo presente y con-
sumo futuro, incorporando el uso
de préstamos y el flujo de pagos de
devolución del principal y pago de
intereses, los ingresos generados
por la actividad productiva de la fin-
ca, los ingresos obtenidos por tra-
bajo propio y familiar como asala-
riados fuera de la finca (Iqbal, 1981,
1986) Y los ingresos financieros pro-
venientes de los intereses ganados
sobre activos financieros. Los cam-
bios en los salarios afectan las de-
cisiones de inversión y producción
en la finca y las decisiones de aho-
rro y préstamo. El conjunto de opor-
tunidades de producción del produc-
tor agropecuario se caracteriza por
una función de producción tradicio-
nal de dos insumes."

En algunas cadenas y para cier-
tos empresarios, la disponibilidad
de crédito es crucial para adoptar
nuevas tecnologías, introducir inno-
vaciones de producto o de proce-
so, integrar horizontal o vertical-
mente penetrando nuevos
mercados." Si prevén que el uso
de nuevas tecnologías aumentará
sus ingresos netos, entonces esta-
rán más dispuestos a solicitar y for-
malizar créditos (Feder, Just y ZiI-
berman, 1982). Este efecto es
introducido con el parámetro a que
recoge los avances y mejoras en el
conjunto de oportunidades de inver-
sión y producción del empresario.
La variable dependiente F es el fi-
nanciamiento de la actividad pro-
ductiva (operación e inversión) y del
consumo y ahorro familiar, definido
en sentido amplio como el total de

11. Capital (tierra y otros activos productivos) y mano de obra.
12. Con la intención de aumentar su competitividad y el porcentaje de apropiación de las rentas
generadas en la cadena.
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recursos disponibles por préstamos
de fuentes formales e informales de
crédito y por los cambios en las te-
nencias de activos financieros y de
activos de cobertura contra el ries-
go inflacionario. No se incorpora en
el modelo el crédito de socios co-
merciales ni el crédito de interme-
diarios financieros internaciona-
les.13 El dinero obtenido a través
de crédito, aunque se pida para un
determinado fin, como producción
por ejemplo, puede terminar sien-
do gastado en consumo, o vicever-
sa. Por eso, en muchos casos el
intermediario financiero debe recu-
rrir a mecanismos de monitoreo y
control en el uso de los recursos
crediticios. Al productor agropecua-
rio o agroindustrial como consumi-
dor le interesa maximizar una fun-
ción de utilidad del consumo donde
e representa el consumo y O repre-
senta horas de sueño y descanso.
1 y 2 se refieren al período presen-
te y futuro respectivamente:

Al inicio del primer período, el
empresario posee una dotación de
riqueza real We incorpora un cam-
bio en su posición financiera resul-
tado de una demanda total de fon-
dos F antes de iniciar el ciclo
productivo. Parte de ese cambio en
la posición financiera corresponde
a préstamos E obtenidos de dife-

rentes fuentes crediticias, al cam-
bio en su posición de activos finan-
cieros WA y al cambio en su posi-
ción de activos de cobertura
antiinflacionaria WH, que convierte
a efectivo para hacer frente a los
desembolsos de inversión, opera-
ción y consumo 14 que demanda el
primer período. A lo largo del ciclo
productivo, realiza la producción y
la vende al final del período. De los
ingresos recibidos por la venta, el
productor paga el préstamo y car-
gos por interés por un monto igual

a Ex(l+i). Al inicio del segundo
período, la parte de la producción
no consumida ni pagada al interme-
diario financiero por concepto de
préstamo, podría utilizarse para
hacer una ampliación del capital
productivo K, o inversión para au-
mentar el capital productivo dispo-
nible al inicio del segundo período:

K2 = KI +/1.

La curva de oferta del producto
del empresario agropecuario y
agroindustrial es modelada median-
te una función de producción

l¡t = l¡t(KI, TI ), donde K¡ represen-
ta la dotación de capital producti-
vo 15 al inicio del primer período y
T.. representa la cantidad total de
mano de obra, familiar (1)más con-
tratada a terceros (t), aplicada al
proceso productivo dentro de la fin-
ca." T1 = T1f+ T1t.

13. Sin embargo, dada la circulación de los recursos crediticios por la característica de fungibilidad
del dinero, el crédito de los intermediarios financieros formales y semiformales nacionales puede
llegar al productor por medio de otro de los agentes de la cadena que recibe los recursos de los
intermediarios.
14. Si algún ahorro queda de los ingresos y egresos del período, lo mantiene en forma de M, H o de A.
15. Se cuenta aquí tierra, animales, vehículos, edificios, maquinaria y equipo.
16. El empresario utiliza la dotación de capital que posee y requiere fondos (F) para la adquirir insu-
mos variables (trabajo y otros) necesarios para generar producción e ingresos. La mano de obra se
refiere a las necesidades de administración y a las necesidades de producción.
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Los ingresos totales recibidos
por el productor o empresario co-
rresponden a la suma de los si-
guientes elementos: 1) la venta
de productos agropecuarios:

P, x lj/(K" T,), 2) el trabajo efec-
tuado fuera de la finca o agroindus-

tria: w,L, , 3) los ajustes a su posi-
ción financiera o ajustes a la
composición de su riqueza total: F17

y 4) los ingresos financieros prove-
nientes de los intereses ganados
sobre activos financieros restantes
después de ajustes: dA1. Las varia-
bles para determinar los ingresos
totales del primer período son:

p = precio final del producto agro-
pecuario o agroindustrial al final del
período 1,
w = salario por hora vigente duran-
te el período 1,
L = oferta de tiempo laboral de to-
dos los individuos de la familia, en
edad para trabajar, que se aplican
fuera de la actividad productiva pro-
pia durante el período 1.
F = demanda total de fondos, com-
puesta por el cambio en la posición
financiera de la riqueza del empre-
sario más los recursos crediticios
obtenidos de fuentes externas,

1, = inversión en la finca o agroin-
dustria a lo largo del período 1:

K2 =K, +1"

r = disponibilidad total de tiempo
para distribuir entre descanso (O),
trabajo dentro en la finca o agroin-
dustria propia (T,) Ytrabajo fuera de
la finca o agroindustria (L), igual a
24 horas por el número de indivi-
duos de la familia en edad para tra-
bajar.
T¡= cantidad total de horas trabaja-
das por la familia en la finca o
agroindustria propia.
O = asignación total de horas a
tiempo de sueño y descanso.
E = monto total de préstamos, o
recursos crediticios obtenidos de
distintas fuentes externas, distinto
al cambio en la posición financiera
a partir de su dotación de riqueza.

En el segundo período el empre-
sario continúa sujeto la restricción
de ingresos, a la restricción de dis-
ponibilidad de tiempo laboral, debe
devolver el préstamo y cancelar los
cargos por intereses." La tasa de
interés cobrada a los agricultores
varía por características propias del
agricultor como nivel de riqueza,
educación, localización geográfica
de la finca y tamaño de la familia,
por factores que determinan el ni-
vel de riesgo de moratoria, por pro-
blemas de información sobre el agri-
cultor y finalmente por el tamaño del
préstamo. Para enfrentar esta situa-
ción se introduce una tasa de inte-
rés endógena (Iqbal, 1986), hacién-
dola función del monto total de
préstamos: i = f(E).

17. Hechas con el objetivo de aumentar las tenencias de efectivo como capital de trabajo.
18. En este sentido el modelo es muy restrictivo, puesto que en muchos casos la tasa de delincuencia
o de mora (default) es altamente variable dentro del grupo de productores agropecuarios, o sea, el
productor incurre en mora y no paga intereses ni devuelve parte del principal, por lo cual podría
eventualmente disponer de más recursos para consumo e inversión en el segundo período. La tasa
de delincuencia o incurrir en mora depende de las características del prestatario y prestamista involu-
crado, del monto del préstamo y de la tasa de interés (con o sin subsidio)
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En el segundo período, la fun-
ción de producción muestra el efec-
to multiplicativo de la inversión del
período 1, (aumento en el acervo
de capital K2) y la incorporación del
parámetro de cambio tecnológico a:

a = parámetro para modelar la me-
jora tecnológica,
i = tasa de interés o costo nominal
del préstamo."

La inversión del primer período
'1, financiada con ahorros del pri-
mer período SI' corresponde a la
diferencia entre el ingreso y el con-
sumo de ese período. Si los aho-
rros (S1 = Y1 - C1), no son suficien-
tes y el empresario tiene acceso al
crédito agropecuario, podría optar
por financiar parcialmente su de-
manda total de fondos F mediante
el uso de préstamos E, en vez de
utilizar activos financieros propios
o vender activos de cobertura anti-
inflacionaria. Si no tiene acceso al
crédito agropecuario, podría quedar
restringido a autofinanciar sus pro-
pias inversiones, a posponer el ini-
cio de nuevos proyectos, a mante-
ner sus operaciones a un menor
nivel yen una escala menos eficien-

te, hasta que sea capaz de acumu-
lar los montos de ahorro necesarios,
o de realizar las modificaciones co-
rrespondientes en las tenencias de
otros activos, para financiar la in-
versión deseada.

(4).r; + F¡ = 11 + CI

Lo anterior significa que los cam-
bios en la posición financiera (F),
incluido el endeudamiento con fuen-
tes externas E, servirán para cubrir
la diferencia entre ahorro e inver-
sión del período, véase ecuación
(7).20

(5) (.r; - CI)+ F¡ = 11

(6) SI+ F¡ = 11

(7) FI = 11-SI

Se espera que la variable cam-
bios en la posición financiera o de-
manda total de fondos (F) sea po-
sitiva, porque que la inversión del
productor agropecuario o empresa
agroindustrial es usualmente mayor
que los ahorros de ese mismo pe-
ríodo. De ser así, el productor se
convierte en un solicitante de cré-
dito o vende parte de sus otros ac-
tivos financieros y no financieros.

19. No todo el monto del cambio en la posición financiera del empresario (F) debe ser restituído en el
período 2 ni genera gastos explícitos por intereses (solamente el cambio correspondiente a la varia-
ble E genera gastos explícitos por intereses). Aunque fuera deseable que el empresario restituya o
aumente los niveles anteriores de activos financieros y de tenencia de activos de cobertura antiinfla-
cionaria, esto no siempre es posible y debe reasignar permanentemente su riqueza a consumo o a
inversión en el período 2.
20. Hasta este momento los costos de transacción han sido ignorados, sin embargo éstos represen-
tan una parte muy importante del costo total de endeudamiento. Por otro lado hay que hacer notar
también que la demanda por crédito agropecuario surge de la falta de sincronización entre los ingre-
sos de producción y los desembolsos de efectivo por gastos por consumo, dentro del mismo período
de tiempo, y no tanto por la falta de sincronización entre producción-ingreso y consumo entre perío-
dos. Este motivo de demanda por crédito agropecuario puede ser más fuerte que las mismas necesi-
dades de inversión para muchos empresarios agrícolas y agropecuarios.
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Sin embargo, habrá otros produc-
tores que se conviertan en deposi-
tantes o que más bien aumenten
sus tenencias de actívos.F'

Los ahorros están definidos
como el cambio en el patrimonio
neto del productor agropecuario de
un período a otro, y pueden resul-
tar en acumulación adicional de dis-
tintos tipos de activos:

(8) SI= 11 +MlJ +MI -e,
11 = inversión en la finca o cambio
en el acervo de activos productivos,

Mil = cambio neto en la tenencia
de activos de cobertura antiinflacio-
naria (incluye activos duraderos fa-
miliares),

MI = cambio neto en el saldo no-
minal de activos financieros,

El = endeudamiento obtenido de
cualquier fuente externa.

La substitución de la ecuación
(8) en la (7) ofrece una definición
de los cambios en la posición finan-
ciera del productor o demanda to-
tal de fondos (F), demanda de cré-
dito que hacen distintos
empresarios en distintos segmen-
tos de la cadena global. Esta de-
manda se satisface con recursos

provenientes de fuentes intemas y
de fuentes externas:

Los fondos (E1) que efectiva-
mente el productor demanda de
fuentes externas formales, semi-
formales, informales o de amigos
y parientes, es de carácter resi-
dual, una vez realizados todos
los ajustes internos en su posi-
ción de activos.

De la explicación anterior se des-
prende que las variables explicati-
vas de la función de demanda de
crédito agropecuario y agroindus-
trial deben incluir: 1) la dotación ini-
cial de riqueza del empresario
agroindustrial, 2) la tasa actual y
esperada de salario, 3) el precio
actual y esperado del producto agrí-
cola o productos agroindustriales,
4) información sobre oportunidades
de producción, 5) información so-
bre la etapa del ciclo de vida en que
se encuentra el productor (educa-
ción, experiencia empresarial, nú-
mero de miembros del hogar, edad),
6) información sobre shocks no es-
perados en los ingresos o de ingre-
so transitorio, 7) el costo implícito y
explícito del endeudamiento, 8) las
tasas de rendimiento de activos

21. El empresario también podrla prestar sus ahorros a otros productores o al sistema financiero si
sus oportunidades de inversión productiva no son muy rentables comparadas con la tasa básica
pasiva. La variable demanda de préstamos, es una variable ex-ante que no es directamente observa-
ble a través del récord de préstamos y depósitos del productor agropecuario, porque este puede
hacer préstamos de fuentes internas o hacer depósitos a fines internos. Sin embargo, lo que importa
realmente es si, después de realizar estos ajustes internos, la demanda por crédito agropecuario
extemo se muestra como la relación entre el monto que el productor está dispuesto a pedir prestado
o depositar, a diferentes tasas de interés. Desafortunadamente, la demanda por crédito agropecuario
es obscurecida también por su relación con la oferta, dando resultado a observaciones ex-post de la
demanda por crédito agropecuario. Esta situación nos lleva a un problema de identificación no abor-
dado en este documento, véase Carranza (2002).
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financieros, 9) las ta-
sas de rendimiento de
otros activos de cober-
tura inflacionaria y 10)
la historia crediticia, re-
putación de pago y
prestigio empresarial
del productor solicitan-
te de crédito.

La dotación total de
riqueza (W) del empresario com-
prende tierra, activos financieros,
bienes de consumo duradero, prés-
tamos realizados a familiares y
amigos y activos productivos como
maquinaria, equipo, animales y
otros similares. El capital de traba-
jo de un productor individual o pro-
ductor-finca está compuesto por su
riqueza total (W) más el endeuda-
miento total (E) que pueda conse-
guir. A menores dotaciones de ca-
pital físico (K: tierra y maquinaria
que le sirven como colateral o ga-
rantía de préstamos, más H), de
capital financiero (M y A) Yde capi-
tal no físico (educación, capacidad
y experiencia empresarial, reputa-
ción), mayor es el nivel de endeu-
damiento requerido para hacerle
frente a planes de inversión y de
consumo." pero menor es la pro-
babilidad de acceso al crédito (Ca-
rranza, 2005). Si el productor con
bajo nivel de riqueza total logra te-
ner acceso al crédito, entonces la
razón de deuda a riqueza aumen-
ta, lo cual aumenta el nivel de ries-
go financiero para el productor y
para el intermediario. Además, su
proporción de gastos financieros
con respecto al valor total de la pro-

ducción es mayor que
la misma proporción de
un productor con ma-
yor nivel de riqueza.

La tasa actual y es-
perada de salario mide
el costo de oportunidad
del descanso y deter-
mina la distribución del
tiempo total familiar en-

tre trabajo en la empresa y trabajo
fuera de la empresa. Las diferen-
cias en el ingreso futuro esperado
de los productores surgen de la di-
ferencia de oportunidades de inver-
sión y producción a su alcance. La
disponibilidad de estas oportunida-
des depende de elementos tales
como calidad del suelo, calidad y
costo de los servicios, cobertura de
los servicios, gasto de gobierno en
desarrollo rural y cambio tecnológi-
co para la agricultura, la ganadería
y la agroindustria, la habilidad em-
presarial del productor agropecua-
rio y su educación. La edad del pro-
ductor agropecuario y el número de
miembros que componen su fami-
lia constituyen una medida del ci-
clo de vida que pasa el productor.
Como se ha explicado anteriormen-
te, el productor joven es estadísti-
camente un demandante neto de
fondos y por tanto demandante de
crédito agropecuario durante la eta-
pa media de su ciclo de vida. La
edad está positivamente correla-
cionada con el nivel de experien-
cia en producción, y el tamaño de
su familia está positivamente co-
rrelacionado con el nivel de con-
sumo y con la oferta potencial

22. A no ser que el productor se resigne a bajos niveles de producción y de consumo.
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de mano de obra dentro y fuera de
la finca.

El costo marginal de endeuda-
miento para el empresario agrope-
cuario r = i + b, está compuesto
por la tasa de interés nominal co-
brada por el prestamista, (i) más
una serie (b) de costos explícitos e
implícitos, muchos de ellos fijos e
independientes del monto del prés-
tamo, que incrementan el costo por
unidad monetaria prestada con-
forme el monto del préstamo de-
crece (González-Vega y Gonzá-
lez-Garita, 1984):

Costos explícitos: tasas y comisio-
nes, gastos legales, impuestos, cer-
tificaciones, avalúos, traslados de
la finca a la oficina del prestamista,
alojamiento ocasional, sobornos y
regalos, estudios de factibilidad,
evaluaciones de suelos.
Costos implícitos: costo de opor-
tunidad del tiempo invertido en trá-
mites, costos ocasionados por la
falta de oportunidad de los desem-
bolsos, costos ocasionados por el
racionamiento crediticio y la insufi-
ciencia de los montos de préstamo
finalmente aprobados, costos ge-
nerados por la falta de sincroni-
zación entre la recepción de los
desembolsos y los requerimientos
de pago, costos asociados a la
necesidad de mantener saldos
precautorios de efectivo.

Este modelo determina teórica-
mente las variables que explican la
demanda de crédito de los produc-
tores agropecuarios que integran

23. Véase Carranza (2005), en imprenta.

las necesidades de producción de
su finca con las necesidades de
consumo de su familia. Los valo-
res que toman esas variables son
analizadas por intermediarios finan-
cieros para determinar si el produc-
tor agropecuario que solicita crédi-
to es o no un buen sujeto de crédito.
Para hacerlo, utiliza el vector de
características de cada productor
y determina un índice de valor cre-
diticio (w¡), con el cual determina
el monto máximo que está dis-
puesto a prestarle a dicho solici-
tante y aceptar o rechazar la soli-
citud de crédito.P

Procesador primario y
exportador directo

El modelo presentado en la sec-
ción anterior, tal como ya ha expli-
cado repetidamente, integra la elec-
ción de decisiones de consumo y
ahorro en el ámbito familiar con la
de inversión y operación a empre-
sarial porque la unidad decisoria no
puede separar las decisiones em-
presariales de las familiares. Aun-
que al nivel agrícola ya se presen-
tan sociedades jurídicas que
separan la contabilidad de sus em-
presas de la contabilidad o flujo de
ingresos y gastos de sus socios,
dueños o empleados, es muy co-
mún la presencia de unidades del
tipo de la familia finquera en dichos
segmentos de las cadenas globa-
les de mercancía agroindustriales
o agroalimentarias. En los siguien-
tes segmentos de la cadena global,
internamente, dos segmentos defi-
nidos con claridad vienen a ser los
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procesadores primarios y los expor-
tadores, distinguiéndose entre es-
tos los exportadores directos y los
exportadores indirectos.P' Dado
que la exposición de la sección 3.1
se puede aplicar a unidades empre-
sariales en estos dos segmentos
que presenten la característica de
combinar decisiones familiares y
empresariales, se va a plantear
ahora entonces la cuestión de la
demanda de recursos crediticios de
distintas fuentes, cuando la unidad
empresarial mantiene separadas
las decisiones familiares de las de-
cisiones empresariales. La firma es
ahora una entidad jurídica separa-
da cuyo registro de ingresos y gas-
tos se encuentra totalmente sepa-
rado de las necesidades de gasto
de los individuos en su forma físi-
ca, sean estos empleados o due-
ños de la firma, al igual que se en-
cuentran desligados de los ingresos
corrientes con los cuales hacen
frente a los desembolsos por gas-
tos tarníüares."

Para determinar el monto de cré-
dito que solicitan esos agentes o
unidades empresariales, la firma
define sus necesidades de corto
plazo y a sus planes de inversión
de capital a largo plazo, según el
planeamiento de sus operaciones
mercantiles. Las necesidades de
corto plazo las determina con base
en un flujo de caja,26 generalmente
de un año, que detalla los diferen-

tes rubros de ingresos y gastos, el
déficit o superávit de efectivo por
período y el déficit o superávit acu-
mulado de efectivo. El mayor valor
que muestre el déficit acumulado de
efectivo constituye la necesidad de
financiamiento externo y por tanto
el monto solicitado de crédito (Guit-
man, 2003: 99-107).

Si el crédito está atendiendo ne-
cesidades de corto plazo, el plazo
del crédito queda reducido a menos
de un año. Sin embargo, las em-
presas emprenden también proyec-
tos cuyos rendimientos serán reci-
bidos en plazos mayores de un año,
por ejemplo, ampliación de planta
y edificios, investigación e innova-
ción para el desarrollo de nuevos
productos y tecnologías y acceso a
nuevos mercados que requieren
plazos mayores para el reintegro del
capital y los intereses.

El valor de estos proyectos de
inversión a largo plazo puede estar
fuera del alcance de los producto-
res agropecuarios, por un lado por-
que los montos pueden ser consi-
derables comparados con el valor
de los activos de la empresa o fa-
miliares, y por otro lado porque los
intermediarios financieros son más
severos con las garantías y pronósti-
cos financieros exigidos al solicitan-
te. Otro elemento de gran importan-
cia para mejorar la sostenibilidad
del productor, y la disposición del

24. El exportador indirecto vende su producción a un acopiador de mayor tamaño o a un exportador
directo. Este tipo de agente es quien tiene el contacto y relación directa con el comprador externo,
sea este un comercializador (broker) mayorista o un distribuidor minorista.
25. Corresponde a la teoría de optimización del consumidor.
26. Aquí se va a considerar el caso de una firma que no mezcla las necesidades e ingresos familiares
con las necesidades e ingresos del negocio o firma. Sin embargo, ambos tipos de necesidades e ingre-
sos se pueden consolidar en el flujo de caja sin pérdida de generalidad ni pérdida de rigor técnico.
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intermediario a financiar las opera-
ciones productivas de aquel, es el
manejo del riesgo de cosecha y de
precios que enfrenta el productor
agropecuario. Aquellos mercados
que dispongan de instrumentos de
cobertura ante esos riesgos ofrecen
a productores e intermediarios me-
jores oportunidades de financia-
miento. Los seguros y mercados de
futuros podrían contarse entre esos
elementos. Sin embargo, el tema de
seguros y sus efectos sobre los in-
gresos del productor y sobre el fi-
nanciamiento no es abordado en
este artículo. Los seguros, los mer-
cados de futuros, la infraestructura
pública, las políticas de apoyo al
desarrollo empresarial y otros, son
del interés del sector privado y pú-
blico porque tienen efectos sobre
las capacidades de los solicitantes
de crédito e influyen en su califica-
ción como sujetos de crédito. El
desarrollo de esos elementos debe
corresponder a la esfera de políticas
de gobierno ante la presión de los
grupos empresariales.

4. Asimetría de la información,
problemas de agencia y
tecnología de oferta de
préstamos en las cadenas
globales de mercancíes'"

Al igual que otros productores u
oferentes de servicios, los presta-
mistas en los mercados financieros
enfrentan un proceso restringido de
maximización de una función de
ganancias esperadas, en el cual, a

diferencia de los demás, existen
otras complicaciones más allá de la
simple maximización, originadas en
características muy peculiares de
los mercados de préstamo. Entre
esas características se cuentan las
siguientes: el contrato financiero
que respalda un préstamo, transfie-
re hoy el derecho de uso sobre unos
recursos28 por una promesa de pa-
gos futuros que puede ser honrada
o no, la relación de confianza entre
el principal (banco, prestamista o
intermediario financiero) quien con-
fía recursos al agente (productor,
empresario o jefe de familia) puede
romperse, a pesar de la crucial im-
portancia de determinar la capaci-
dad real del productor, empresario
o jefe de familia de cumplir fielmen-
te con el reintegro del préstamo y
sus intereses, así como la impor-
tancia de determinar objetivamen-
te su voluntad o deseo de pagar,
dicha determinación se encuentra
complicada por la existencia de pro-
blemas de información, problemas
de incentivos y problemas de selec-
ción adversa, típicas del mercado
de dinero: problemas de informa-
ción: la información, imperfecta, in-
completa y costosa se encuentra
asimétricamente distribuida entre el
banco o prestamista y el productor
agropecuario, problemas de incen-
tivos: el comportamiento oportunis-
ta por parte del productor, quien
conoce mejor que el banco los por-
menores de su negocio y puede
escapar a los esfuerzos de monito-
reo bancarios, puede ocasionarle

27. Para una descripción de las distintas fuentes de financiamiento volver al inicio de la segunda
sección.
28. Corresponden a poder de compra que puede ser aplicado a operación e inversión empresariales
o a consumo y ahorro familiares.
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un daño moral y material al banco o
prestamista, problemas de selección
adversa: incremento de la tasa de
interés como mecanismo de selec-
ción de clientes y protección ante
eventuales pérdidas por mora, re-
sultado de los dos problemas ante-
riores, aumenta la probabilidad de
atraer clientes riesgosos, de forma
tal que la tasa de interés no puede
ser utilizada como un instrumento
seguro de selección.

Para enfrentar esas caracterís-
ticas del mercado de dinero y dar
solución a estos problemas, existen
algunas opciones a disposición del
banco o prestamista. La primera de
esas opciones es desarrollar, me-
jorar e implementar una tecnología
bancaria de préstamo, y la segun-
da, si las etapas y precauciones to-
madas aplicando la tecnología ban-
caria de préstamo no son
suficientes para reducir la expecta-
tiva de préstamos no recuperados,
es recurrir a diferentes grados de
racionamiento del crédito. Esta ac-
ción tomada por los bancos, pres-
tamistas o intermediarios financie-
ros determinará finalmente distintos
grados de acceso al crédito por par-
te de los productores agropecuarios
y empresarios.

Aunque no es el propósito de
este artículo examinar el proceso
de optimización que lleva a cabo el
banco o prestamista, sí vale la pena
volver sobre las características del
mercado de préstamos y de dine-
ro, porque de ellas depende la pro-
babilidad de que los beneficios ne-
tos esperados por la fuente de
crédito se conviertan en beneficios
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netos efectivos o reales. La prome-
sa de cumplir con el reembolso, re-
cogida en el contrato de préstamo,
puede romperse voluntaria o invo-
luntariamente. Podría ser involun-
taria cuando el productor agrope-
cuario cae presa de una serie de
circunstancias que lo inhabiliten fi-
nancieramente para pagar el prés-
tamo, pero podría romper volunta-
riamente su compromiso de pago
si simplemente no desea pagar el
préstamo.

En esta sección se discuten los
esfuerzos del banco o prestamista
para determinar por adelantado,
como una potencial incapacidad fi-
nanclera involuntaria está relacio-
nada con los shocks exógenos, y
como la falta de voluntad de pago
guarda relación con el comporta-
miento del productor. Ambos ele-
mentos son importantes para deter-
minar, a priori, la probabilidad de
mora o de falta de pago. Los shocks
exógenos tienen su origen en even-
tos naturales y cambios en la cade-
na global del producto o en el
entorno macroeconómico. El com-
portamiento del productor y la sin-
ceridad de su compromiso con el
banco o prestamista, es un cambio
endógeno y refleja la existencia de
oportunidades, comportamiento
oportunista por su parte, que oca-
sionan daño moral y material a la
fuente de crédito. Un shock exter-
no y generalizado puede afectar si-
multáneamente los rendimientos de
los proyectos de todos los agricul-
tores y empresarios en una deter-
minada cadena, de forma uniforme
y positivamente correlacionada, lle-
vando a una drástica reducción de



la rentabilidad de la cartera crediti-
cia del banco o prestamista si ha
concentrado una parte importante
de su cartera de crédito en ese sec-
tor, así como a un drástico incre-
mento del riesgo de esa cartera.
Aunque la recopilación de informa-
ción y realización de pronósticos
macroeconómicos es sin duda re-
levante, es también costosa. Ade-
más, de todas formas, un banco o
prestamista particular no tiene con-
trol sobre los resultados de los even-
tos macroeconómicos o a lo largo de
una cadena global de mercancías.

Sin embargo, considerar apro-
piadamente el comportamiento en-
dógeno del productor le puede dar
al prestamista la oportunidad de
minimizar el riesgo esperado de
mora o falta de pago. Para maximi-
zar la probabilidad de recibir el pago
futuro del préstamo, el prestamista
establece en un contrato, una serie
de reglas relacionadas con el nivel
de riesgo de los proyectos que se-
rán ejecutados, con el grado de es-
fuerzo y diligencia de administración
de esos proyectos y con el nivel de
esfuerzo para administrar apropia-
damente los fondos otorgados en
préstamo.

Tecnología de préstamo
(Lending Technology)

Para enfrentarse a pérdidas po-
tenciales originadas por operacio-
nes morosas, el prestamista debe
recurrir a poner en práctica ciertas
tecnologías de préstamo. Una tec-

nología de préstamo está constitui-
da por una serie de etapas en las
cuales se usan recursos costosos,
dirigidas a minimizar el riesgo de
mora o a minimizar la probabilidad
ex-ante de falta de pago. Tecnolo-
gías de préstamo incluyen típica-
mente las siguientes etapas."

Discriminación y selección. El pro-
ceso de discriminación de los soli-
citantes determina cuáles son acep-
tados y cuáles son rechazados.
Esta etapa es intensiva en informa-
ción ya que debe recolectarse in-
formación acerca de la calidad del
proyecto que se pretende financiar,
de las fuentes alternativas yadicio-
nales de ingresos que reporta el
productor, de la propiedad de otros
activos, acerca de las característi-
cas del solicitante tales como su
reputación e historia crediticia. El
propósito es determinar la capaci-
dad de pago del solicitante.

Puesto que el prestamista no
puede usar de manera indefinida a
la tasa de interés como un meca-
nismo de discriminación entre de-
mandantes potenciales, tal como se
explicará más adelante, debe ba-
sar este proceso de discriminación
y selección en la recolección de in-
formación. Dicha información es
imperfecta o incompleta, y recoger
tanta información como sea nece-
saria para reducir la incertidumbre
casi a cero es un procedimiento alta-
mente costoso, entre otras razones
porque dicha información se en-
cuentra asimétricamente distribuida

29. En inglés estas etapas son conocidas con los nombres de screening, signaling, contract desig-
ning, monitoring y enforcement of contracts respectivamente.
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entre el banco o prestamista y el
productor agropecuario solicitante
de crédito. El prestamista bien pue-
de determinar el porcentaje prome-
dio de rendimiento en el proyecto
del productor, pero es éste quien
mejor conoce la verdadera varian-
cia del rendimiento de su proyecto
(Stiglitz and Weiss, 1981), el esfuer-
zo que aplicará al proyecto y la dili-
gencia con que administrará y diri-
girá el proyecto. Quedará siempre
algún grado de incertidumbre tal
que el banco o prestamista no po-
drá discriminar y determinar de for-
ma completa aquellos solicitantes
demasiado riesqosos y deshonestos.

Caracterización. La actividad de
caracterizar es todo aquello que el
banco o prestamista tiene que des-
plegar para hacer saber a los po-
tenciales solicitantes, cuales carac-
terísticas, en criterio del
prestamista, constituyen un buen o
un mal cliente o solicitante. También
le indican al solicitante potencial
como demostrarle al prestamista
que es un buen riesgo crediticio.
Esta actividad a menudo aumenta
el costo de endeudamiento para el
productor.

Diseño de contratos. Estos esfuer-
zos consisten en la combinación de
reglas con respecto a, por ejemplo,
tasas de interés y garantías, de for-
ma tal que, de acuerdo con el tipo
de contrato preferido por el produc-
tor, sea posible para el banco o
prestamista, adivinar o estimar si el
productor es un riesgo de crédito
alto o bajo.
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Monitoreo y control. El monitoreo y
control posterior a la realización de
los desembolsos es necesario para
identificar cambios en la probabili-
dad de mora o falta de pago origi-
nado en intentos de ocasionar daño
moral y en shocks exógenos o alte-
raciones inesperadas.

Cumplimiento de contratos. Cuan-
do se llegare al caso de que un
préstamo no es pagado como co-
rresponde a los términos contrac-
tuales, el banco o prestamista debe
hacer cumplir el contrato por la vía
legal. En general, el prestamista
debe diseñar un tipo de contrato
que, por un lado incentive al agri-
cultor' a no ser deshonesto, a ser
diligente y realizar su máximo es-
fuerzo para pagar el préstamo. Esto
se logra mediante mecanismos ta-
les como los deducibles, colatera-
les o prendas, con los cuales se
previene el daño moral y el compor-
tamiento oportunista. El contrato
debe también estar diseñado de
forma tal que se pueda recuperar
total o parcialmente el principal y los
intereses si, por otro lado, el prés-
tamo cayera en mora y falta de
pago. La capacidad de hacer cum-
plir los contratos depende en gran
medida del grado de desarrollo de
la estructura institucional y de de-
rechos de propiedad.

Costos de transacción de la
intermediación

Además de los costos que sur-
gen directamente de las actividades
de discriminación y selección, de
caracterización, de monitoreo y con-
trol y de cumplimiento de contratos



a cargo del banco o prestamista, el
proceso mismo de intermediación
financiera comprende una variada
lista de costos de transacción que
enfrentan tanto depositantes como
prestatarios (costos de transacción
denotados por s y b respectivamen-
te). Estos costos de transacción,
distribuidos entre depositantes,
prestatarios y prestamistas, son
muy importantes en el proceso de
intermediación financiera y son muy
importantes para determinar el cos-
to total del endeudamiento para el
productor agropecuario.

La tasa de interés y los costos
de transacción para el productor (i
y b) no son independientes, sino
endógenos y determinados simul-
táneamente. Por ejemplo, si el
prestamista está imposibilitado de
usar incrementos en la tasa de in-
terés como un mecanismo de dis-
criminación de malos clientes, por
la posibilidad de caer en selección
adversa, o si una autoridad mone-
taria le impide al prestamista ele-
var la tasa de interés agropecuaria
arriba de cierto punto, aparecerá un
exceso de demanda de crédito
agropecuario, medido con respecto
al monto máximo que el banco o
prestamista estará en disposición
de prestar ~~) a la tasa de interés i.

El banco o prestamista tendrá
que tratar con ese exceso racionan-
do la disponibilidad de fondos pres-
tables mediante mecanismos dife-
rentes al precio, tal que potenciales
demandantes de crédito agrope-
cuario se desanimen y desistan de
solicitar crédito. Esto lo logra el
prestamista aumentando los costos
de transacción de pedir prestado
b, aumentando así la participación
de b dentro del costo total de en-
deudamiento r= i + b, con el uso de
sortilegios tales como las filas, cuo-
tas de crédito dirigido o simplemen-
te estableciendo límites máximos a
los montos de crédito. De esta for-
ma, b resulta ser una función de la
tecnología de préstamo usada por
el intermediario y de sus criterios de
racionamiento. Aunque la tasa de
interés i es usualmente menor en
los mercados formales de crédito
que en los mercados informales, los
costos de transacción b son meno-
res en los mercados informales. Los
mercados informales parecen tener
cierta ventaja comparativa en el
otorgamiento de préstamos de
montos pequeños a pequeños pro-
ductores agropecuarios, en tanto
que los bancos o prestamistas for-
males parecen tener cierta ventaja
comparativa en el otorgamiento de
préstamos de montos grandes a
productores grandes. Tanto la mag-
nitud como la composición de los
costos de transacción influyen en la
demanda de crédito agropecuario.
Los montos de préstamo observa-
dos reflejan el efecto conjunto de
todos los costos de transacción, la
tecnología del negocio bancario y
los criterios de racionamiento de
crédito. Las tasas de interés i son
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elevadas en los mercados informa-
les de crédito, característicos de los
pequeños productores, alejados,
desorganizados y dispersos, por las
siguientes razones:

• Los préstamos son a plazos muy
cortos.

• Los montos de los préstamos
son muy pequeños.

• Se tramita un número muy pe-
queño de préstamos.

• No existen posibilidades de al-
canzar economías de escala ni
economías de ámbito.

• Existe covariancia en los riesgos
de los proyectos.

• Alto costo de oportunidad de los
fondos debido a las restricciones
impuestas por los niveles de ri-
queza en el sector agropecuario.

La proximidad geográfica y cul-
tural entre prestamistas y prestata-
rios del sector informal de crédito
agropecuario facilita y abarata el
proceso de recolección de informa-
ción, de manera que los procesos
de discriminación y monitoreo son
efectuados a costos más bajos. Los
mercados formales de crédito ad-
quieren ventajas en costo conforme
crece el monto promedio de prés-
tamo de sus operaciones y confor-
me el grado de formalidad de las
empresas agropecuarias solicitan-
tes aumenta.

Selección adversa y apuestas
no balanceadas

La selección adversa ocurre
cuando el banco o prestamista cam-
bia los términos de contratación,
particularmente la tasa de interés
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(Stiglitz y Weiss, 1981). Se presu-
me que el prestamista tiene la ca-
pacidad de conocer el rendimiento
esperado E(P) del proyecto pro-
ductivo del productor solicitante,

pero no su variancia o? (p ),Ia cual
sí es conocida por el productor.
Cuando el prestamista aumenta la
tasa de interés i para enfrentar este
grado de incertidumbre, aumenta la
probabilidad de que el productor no
pueda pagar el préstamo, pero a la
vez induce a los productores hones-
tos a desistir de sus solicitudes de
préstamo, y a los más riesgosos a
continuar demandando crédito (Hoff
y Stiglitz, 1993).

Esta apuesta desbalanceada es
consecuencia de la asimetría de la
información. Bajo un escenario de
cero información, la disposición y
capacidad de pago de todos los
solicitantes luce idéntica al presta-
mista. Para determinar las diferen-
cias en la capacidad de pago de los
solicitantes, el agente financiero
debe recopilar información, pero su
recolección y procesamiento es
complicado y costoso. El prestamis-
ta podría inclinarse por condicio-
nes con garantías más fuertes y
eventualmente podría reducir el
tamaño del préstamo que está dis-
puesto a otorgar. La asimetría de
la información hace posible que la
amenaza de daño moral y el com-
portamiento oportunista ocurran
realmente.



5. Crédito agroindustrial en las
cadenas globales de
mercancías

La población de empresarios
agroindustriales o productores
agropecuarios podría clasificarse
de la siguiente forma:

• No demandantes de crédito, por
ejemplo, los ahorrantes netos.

• Demandantes de
crédito que se ex-
cluyen a sí mismos
de la cartera de so-
licitantes del banco
o prestamista fh y
no solicitan crédito
a ese prestamista.

• Demandantes de
crédito cuyas solici-
tudes son rechazadas.

• Demandantes de crédito cuyos
préstamos finalmente aproba-
dos son menores a los montos
inicialmente solicitados, i.e. ra-
cionados vía reducción del mon-
to de préstamo.

• Demandantes de crédito cuyas
solicitudes son aceptadas com-
pletamente.

el banco o prestamista realiza de
tales características.

5.1. Racionamiento de crédito a
distintos agentes
solicitantes en las cadenas

El racionamiento de crédito no es
necesariamente un situación de
desequilibrio (Jaffee, 1971), como
sí sería el caso si la existencia de

un límite superior a la
tasa de interés impi-
diera al mercado
equilibrarse. Jaffee
(1971), Keeton (1979)
y Stiglitz y Weiss
(1981) han demostra-
do que, para un soli-
citante altamente ries-
goso, la decisión del

prestamista de ofrecer un monto
menor al demandado y negarse a
elevar la tasa de interés represen-
tan decisiones correctas de una
transacción de equilibrio. Stiglitz y
Weiss (1981) demostraron que, en
condiciones de información imper-
fecta, la curva de oferta óptima del
banco o prestamista se torna hacia
atrás como consecuencia del pro-
ceso de maximización de la función
de beneficios esperados. Esto re-
afirma la aseveración de que el ra-
cionamiento de crédito puede ser un
resultado de equilibrio del mercado
de préstamos. Aunque no es el pro-
pósito de este documento explorar
y analizar las consecuencias de la
exclusión o racionamiento del cré-
dito sobre las firmas y familias en
cuestión, sí es importante señalar
los siguientes efectos negativos:
1) la firma o el productor se ve obli-
gado a recurrir a otras fuentes que

Otro elemento de particular im-
portancia es la presencia de racio-
namiento de crédito entre la pobla-
ción de productores agropecuarios.
Los grupos 3 y 4 son casos de ra-
cionamiento de crédito, e inclusive
el grupo 2 puede considerarse tam-
bién racionado implícitamente. Los
determinantes de acceso son una
función del vector de características
del productor agropecuario. El va-
lor de los parámetros en esa fun-
ción depende de la evaluación que
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podrían ser eventualmente más
caras, 2) la firma o el productor
podría verse obligado a aceptar
condiciones desfavorables en la
compra de insumos o la venta de
su proouccíón." 3) reducir el alcan-
ce de sus inversiones de mejora-
miento competitivo, posponerlas o
suspenderlas por completo. Cuan-
do estas condiciones se presentan,
la firma o productor en el sector
agrícola pierde fuerza o poder de
negociación (governance structure)
y contra su voluntad lo cede a otros
agentes ubicados en otros segmen-
tos de la cadena, donde eventual-
mente se pueden llegar a concen-
trar fuerzas de mercado suficientes
para acaparar el poder y apropiar-
se de los mayores porcentajes de
las rentas generadas a lo largo de
toda la cadena (Díaz-Porras, 2003)

Keeton (1979) menciona dos ti-
pos de racionamiento de crédito. El
racionamiento de crédito Tipo I que
ocurre cuando un solicitante recibe
un monto de crédito menor al mon-
to que hubiera deseado a la tasa
de interés efectivamente cobrada
por el banco o prestamista, en el
entendido de que el costo relevan-
te del crédito está dado por la tasa
de interés. Para el racionamiento
de crédito Tipo 11,el banco o pres-
tamista clasifica a sus solicitantes
en categorías descendientes, se-
gún la calidad crediticia y riesgo de
cada uno y luego diseña contratos
de crédito diferenciados para cada

categoría. El racionamiento de cré-
dito Tipo 11ocurre cuando la canti-
dad total de préstamos demanda-
dos en cada categoría, bajo los
términos del banco o prestamista en
cada contrato, excede la cantidad
total de préstamos finalmente otor-
gados por el intermediario. Devin-
ney (1986) menciona aún un Tipo
III de racionamiento: por error un
buen solicitante de crédito es clasi-
ficado en una categoría crediticia
inferior, en esa categoría el contra-
to de crédito es, a su juicio, inferior
a la situación de no pedir prestado,
decide no aceptar esas condiciones
ysale del mercado de crédito.

La' demanda ex-ante de crédito,
o demanda óptima del agente soli-

citante j, ~Dj·) resulta del proceso

de optimización descrito en la Sec-
ción 2 anterior. La oferta ex-ante de
crédito, u oferta óptima del banco o

prestamista j para el aqente ¿ ~S;,)
resulta del proceso de maximiza-
ción de su función de beneficios
esperados bajo condiciones de in-
formación asimétrica. Este proceso
no se discute aquí, aunque algunas
de sus principales características
fueron presentadas en la sección
anterior.

La figura 3 muestra el caso de
tres firmas o productores distintos
que demandan la misma cantidad

de crédito: V-D; = LD; = LD; = L2 )

30. Es posible que deba pagar precios mayores por los insumos, si se ve forzado a comprarlos a
crédito y que reciba precios menores por la cosecha si tiene que venderla por adelantado, solicitando
adelantos sobre cosecha para cubrir el desfase entre ingresos y gastos que tiene lugar entre el mo-
mento de la siembra yel momento de la venta de su producción. En este último caso podrá adicional-
mente resultar obligado a asumir el riesgo de cosecha.
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Figura 3
Oferta crediticia del

intermediario jh para 3
diferentes empresarios

o II l4 II lS l3 Demanda y

a la tasa de interés ro cobrada por
el prestamista r. De acuerdo con
la evaluación que realiza el banco
o prestamista de la calidad crediticia
de cada agente solicitante, estos
son clasificados en tres diferentes
categorías de riesgo:

1. Riesgo alto: empresario 1.
2. Riesgo moderado: empresario 2.
3. Riesgo bajo: empresario 3.

A la tasa de interés ro y en fun-
ción de los niveles de calidad cre-
diticia de cada productor, el banco
o prestamista estará dispuesto a
ofrecerles en préstamo las siguien-
tes cantidades:

1. LS;, = L, al empresario 1.

2. LS;2 = L2 al empresario 2.

3. LS;3 = L3 al empresario 3.

Esta decisión del intermediario
determina diferentes niveles de ac-
ceso al crédito y diferentes niveles
de racionamiento de crédito. El pro-
ductor agropecuario de riesgo mo-
derado recibe un préstamo igual al
monto solicitado o demanda desea-

da ~S;2 = LD; = L2), el productor
de alto riesgo recibe un préstamo
racionado o de monto menor al so-
licitado o demanda deseada

V-D; = L2 > LS;I = LI ). Sin el límite
ro ' explícito o implícito, a la tasa de
interés, ambas partes acordarán un
monto mayor de préstamo L4 a una
tasa de interés r4 más alta." E:
empresario agropecuario de riesgo
bajo recibe un préstamo igual al
monto solicitado o demanda desea-
da a la tasa de interés ro'

~S;3 = L3 > LD; =LJ, aunque

prefiere un préstamo mayor L5 a
una tasa de interés menor r5• Se-
gún el racionamiento de crédito Tipo
I citado anteriormente, el empresa-
rio 1 recibe un préstamo racionado
o de monto menor al solicitado o
demanda deseada. La magnitud del
racionamiento de crédito Tipo I al
empresario es igual a

R¡ = LD¡" - L¡ Y el porcentaje o

31. Ha sido teórica y empíricamente probado que las fuentes informales de crédito proveen présta-
mos pequeños a agricultores pequeños. Entre esas fuentes informales de crédito, los agiotistas co-
bran usualmente altas tasas de interés, en tanto que los familiares y amigos usualmente no cobran
ningún interés. Las fuentes formales de crédito se han especializado en proveer préstamos grandes a
grandes agricultores a tasas de interés usualmente bajas. Las fuentes semi-fomales de crédito resul-
tan ser un caso intermedio (González-Vega, 1976).
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grado de racionamiento resulta
igual a R,%=R, LD' (Jaffee, 1971).

,

Vector de características e
índice de valor crediticio del
solicitante

En la figura 3, la oferta de crédi-
to del banco o prestamista r no se
ha graficado como una línea única
de pares de puntos de monto de
préstamo y tasa de interés, sino
como una familia de curvas de ofer-
ta de crédito. Adicionalmente, no
sólo los demandantes se muestran
en el mercado de crédito agrope-
cuario, ya que el banco o presta-
rnistaj" ha tenido que analizar, dis-
criminar y seleccionar diferentes
demandantes cuyas demandas cre-
diticias han sido diagramadas como
una familia de curvas de demanda.
Por ello, un diagrama de dispersión
de datos sobre montos de présta-
mo efectivamente aprobados y ta-
sas de interés lucirá la forma de un
paralelogramo. Finalmente, el mer-
cado de crédito está compuesto por
diferentes fuentes de crédito que
dan origen a segmentos del mer-
cado caracterizados por determina-
dos promedios en cuanto a monto
del préstamo y la tasa de interés,
que introducen complejidades adi-
cionales al problema econométrico
de identificar correctamente las fun-
ciones de demanda y de oferta de
crédito en el sector aqropecuarlo.F

Carranza (2002) aplicó el modelo
Tobit para estimar el tamaño prome-
dio de un préstamo agropecuario a
datos de productores costarricenses.

Aquellas firmas y productores
agropecuarios que son sujetos de
alto valor crediticio como para al-
canzar hasta el crédito de las fuen-
tes formales (categoría 5), tienen
también suficiente valor crediticio
como para ser sujetos de crédito de
cualquier otra fuente menos formal
de crédito, tal como las fuentes se-
miformales (categoría 4) e informa-
les (categoría 3). Esos productores
deben ser significativamente dife-
rentes (medidos por los valores de
las variables que componen el vec-
tor de características) de aquellos
que lograron acceso únicamente
hasta las fuentes semiformales, o
de aquellos que lograron acceso
hasta las fuentes informales, o de
aquellos que solamente tuvieron
acceso al crédito de amigos y pa-
rientes (categoría 2), y por supues-
to, significativamente diferentes de
aquellos productores agropecuarios
que resultaron no ser sujetos de
crédito de ninguna fuente crediticia
(categoría 1) Y por tanto resultaron
rechazados de las carteras de crédi-
to de los distintos intermediarios fi-
nancieros o peor aún, autorechaza-
dos por sí mismos y no presentaron
ninguna solicitud de crédito a pesar
de tener necesidades y proyectos fi-
nanciables (Carranza, 2005)33

32. Consideran que no alcanzan los requisitos que los intermediarios exigen y por tanto ni presentan
solicitud.
33. Acceso hasta la fuente crediticia tipo j. El uso de la palabra hasta en vez de la palabra a significa
que el productor agropecuario puede tener acceso a más de una fuente crediticia, dependiendo del
valor de la variable w o índice de valor crediticio correspondiente a ese productor de acuerdo a su
vector X de características. Hasta corresponde a la fuente crediticia de mayor grado de formalidad y
que por tanto exige mayores niveles para la variable w o índice de valor crediticio, las fuentes ~e
menor grado de formalidad exigen menores niveles para la variable w. J es por lo tanto la categona
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La hipótesis de la variable no
observable wo índice de valor cre-
diticio presentada en este artículo,
supone que al utilizar la fuente de
mayor grado de formalidad a que
tiene acceso un productor agrope-
cuario como criterio para clasificar-
lo, y al aplicar un modelo logístico
a las categorías obtenidas de todos
los productores de determinada
muestra, se podrían obtener predic-
ciones como las siguientes: si un
productor agropecuario tiene valor
crediticio como para tener acceso
a las fuentes formales de crédito,
tendrá entonces sobrado valor
como sujeto de crédito para tener
acceso a fuentes menos formales
como los intermediarios semiforma-
les e informales, pero lo opuesto no
será posible, si un productor agro-
pecuario no es sujeto de crédito de
una fuente informal no podrá ser
tampoco sujeto de crédito en las
carteras de los intermediarios semi-
formales y formales. Esto significa,
desde una perspectiva econométri-
ca, que el vector X de característi-
cas de un productor agropecuario
clasificado en las categorías 5 o 4
debe ser significativamente diferen-
te del vector X de características de
otro productor agropecuario clasifi-
cado en las categorías 2 o 1.

Entonces, asumiendo que la va-
riable w o índice de valor crediticio
ordena las categorías como una
serie ordenada, se puede aplicar la
estimación de un multinomial logit

modelo modelo logístico, en el cual
la variable dependiente Al4 asume
los valores de j = 1, 2, 3, 4, 5 Y 6.

5.3. Mercados financieros y
competitividad en las cade-
nas agroindustriales

La competitividad, abordada ex-
tensamente en la literatura econó-
mica y de negocios,35 no se explica
aquí. De acuerdo con el enfoque de
la competitividad sistémica, esta es
un asunto multifactorial, según se
incorporen elementos del nivel
meta, macro, meso y micro. El cré-
dito, por su lado, es también el re-
sultado de múltiples factores de
decisión en los niveles anteriormen-
te citados. Por tanto, este artículo
no pretende hacer un análisis ex-
haustivo de las relaciones entre los
mercados financieros y la competi-
tividad de un determinado agente,
firma o productor agroindustrial,
sino señalar que el acceso al crédi-
to es una condición necesaria para
alcanzar mejores niveles de com-
petitividad, pero no una condición
suficiente. Entre otras condiciones,
se requiere, por ejemplo, en el ni-
vel micro, que el empresario tenga
experiencia empresarial, conoci-
miento de los mercados internacio-
nales, capacidad de innovación.

Las consecuencias del racio-
namiento, de la falta del acceso a cré-
dito muy caro pueden ser graves
para la competitividad de las firmas

máxima a la cual el productor o firma tiene acceso hasta, pues también tiene acceso a fuentes menos
formales que exigen niveles menores para w.
34. Véase Porter (1991,1998).
35.Siempre y cuando r4 no sea mayor que la tasa de interés óptima que el prestamista cobraría a
este agricultor ("), aquel nivel de la tasa de interés donde el intermediario maximiza la función de
beneficios netos esperados.
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y productores agropecuarios, por-
que los obliga a postergar o suspen-
der mejoras de administración y
producción, investigación e innova-
ción, conocimiento de mercados y
otros que impiden mejorar la capa-
cidad empresarial para apropiarse
de mayores segmentos de los mer-
cados de la cadena y de las rentas
económicas correspondientes.

6. CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

La bibliografía sobre el tema fun-
damenta ampliamente el impacto
del crédito sobre las operaciones
empresariales individuales de cor-
to plazo. Igualmente, fundamenta
los saltos cualitativos que puede un
productor o empresario dar en el
largo plazo si hace un uso inteligen-
te de los recursos financieros de
inversión o de largo plazo disponi-
bles en los mercados financieros,
tanto nacionales como internacio-
nales. La planificación empresa-
rial de corto plazo y la planifica-
ción estratégica de largo plazo,
son herramientas indispensables
para tener acceso a los flujos fi-
nancieros externos al empresario
o al productor.

Este artículo destaca la impor-
tancia del vector de características
del productor o empresario, porque
de la evaluación que de este hace
el intermediario financiero se llega
a determinar la cantidad de crédito
a que tiene acceso, así como sus
condiciones. De antemano, los
agentes solicitantes de crédito en
distintos segmentos de las cadenas
globales de mercancías deben
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comprender que la tenencia de ac-
tivos financieros productivos que
sirvan de colateral en sus présta-
mos, su experiencia empresarial y
educación, la ubicación de sus fin-
cas o explotaciones comerciales, su
reputación social y su historia cre-
diticia son factores que determinan
el avalúo que de ellos realiza el in-
termediario financiero. Aunque las
condiciones de acceso al crédito
son más favorables en el sector de
agentes financieros formales, espe-
cialmente con respecto a la tasa de
interés, la evaluación es más rigu-
rosa. En los sectores de financia-
miento informal, la evaluación es
menos rigurosa pero las condicio-
nes del crédito o tasa de interés son
más onerosas.

También se desprende del artí-
culo que los intermediarios financie-
ros enfrentan dos serios problemas:
por un lado, determinar la capaci-
dad real del solicitante de hacer
frente a los flujos de amortización e
intereses y su voluntad de pagar,
por otro, diseñar contratos que le
permitan recuperar lo prestado
cuando el prestatario incurre en
eventos inesperados que afectan
sus flujos de ingresos o cuando
deliberadamente decide no honrar
sus compromisos bancarios.

La utilización del marco concep-
tual de las cadenas globales de
mercancías permite integrar el aná-
lisis del financiamiento particular;
esto es, a nivel intermediario-pro-
ductor, con las implicaciones que
se derivan de integrar dos grandes
sistemas en un sistema mayor, la
integración de las distintas etapas



o segmentos de una cadena global
de mercancías con los distintos
agentes financieros, formales,
semiformales e informales del sis-
tema financiero nacional y del sis-
tema financiero internacional.

La investigación futura debe
abordar, entre otros, los siguientes
temas: 1) los flujos de recursos cre-
diticios y de los niveles de acceso
a lo largo de la cadena, según esta
se encuentre orientada por la ofer-
ta de la mercancía final u orientada
por la demanda de la mercancía fi-
nal, 2) explorar las relaciones recí-
procas entre estructura de gobier-

no de la cadena y grado de acceso
al crédito, ya que la estructura de
gobierno de la cadena podría estar
determinada por la estructura de los
flujos financieros a lo largo de toda
la cadena global, 3) alternativas de
cooperación y aplicaciones de la
teoría de juegos, 4) explorar la re-
lación crédito, competitividad y ren-
tabilidad, 5) crédito en moneda na-
cional o moneda extranjera y
competitividad, 6) la dependencia
de los productores con res- pecto al
crédito, 7) explorar el potencial para
la formulación de políticas produc-
tivas y financieras.
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