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INTRODUCCION

a reforma financiera es omnipresente en Centroamérica, Sorprendentemente, las

politicas de reforma financiera son muy similares en toda la regién, no obstante que

las condiciones macroeconémicas y estructurales de los paises del drea son muy
diversas, Todas las reformas incluyen dos componentes bisicos: menos intervencién directa
del Estado en el negocio de la intermediacion financiera y una mayor supervision del sistema
bancario mediante bancos centrales mds auténomos. El argumento principal que presentan
los promotores de la reforma es que la liberalizacion del sector financiero — si se garantiza
una supervisién adecuada — conducird a un mayor ahorro y, por consiguiente, a mayor
disponibilidad de recursos para créditos y, por lo general, también a una distribucién mas
eficiente de los recursos de inversién. Esto dltimo conduciria a su vez a un mayor crecimien-
to econémico.

En este articulo cuestionamos este argumento especificamente en lo que se refiere a las
areas rurales de Costa Rica, Honduras y El Salvador. Nuestras razones son de dos tipos. En
primer lugar, en la macroeconomia, que es basica para la reforma financiera, es muy fragil lo
que podria tener cfectos contraproducentes en la produccién y en el crecimiento, no solo en
el campo. En segundo lugar, la estructura fragmentada de los mercados financieros es un
problema estructural del desarrollo, que no se solucionard mediante la liberalizacién de un
mercado bancario con reconocido sesgo urbano. En tercer lugar, lo que dictan las politicas de
liberalizacion financiera dejan poco espacio para el desarrollo de instituciones financieras
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semiformales que podrian ofrecer soluciones innovadoras frente a la fragmentacion del mer-
cado de crédito rural.

Desarrollaremos nuestra argumentacién en cuatro secciones. La primera se concentra en
asuntos de macroeconomia y resume la evidencia que existe en otros paises sobre las condi-
ciones necesarias para el éxito de la reforma financiera. La segunda tiene un cardcter mas
microeconémico y analiza las causas y consecuencias de la fragmentacion de los mercados
financieros rurales. La seccién tercera discute la evidencia empirica, tanto en el nivel ma-
croeconémico (expansion financiera), como en el microecondmico (fragmentacion de los
mercados financieros rurales). Sobre este dltimo se hace uso de recientes investigaciones
sobre crédito rural realizadas por la Universidad del Estado de Ohio en los tres paises men-
cionados.

Finalmente, la cuarta seccidn incluye conclusiones y posibles implicaciones para la for-
mulacién de politicas. El punto principal, en lo que se refiere a la formulacién de politicas, es
que en el contexto centroamericano resultaria muy ingenuo confiar, tanto en las fuerzas “li-
bres” del mercado como en la intervencidn supuestamente sabia y neutral de los gobiernos.
Por el contrario, se sugiere que las politicas se orienten a promover el surgimiento de inter-
mediarios financieros descentralizados y semiformales, capaces de combinar una adecuada
administracién financiera con la oferta de servicios financieros innovadores para segmentos
especificos de los mercados financieros rurales.

REFORMA FINANCIERA Y DESARROLLO ECONOMICO

La evidencia empirica sobre los efectos que tiene la liberalizacién financiera sobre el
ahorro, la inversion y el crecimiento estd Iejos de ser concluyente. Gibson y Tsakalotos (1994)
sefialan que buena parte de la evidencia en favor del argumento de la liberalizacién financie-
ra estd afectada por especificaciones sesgadas del modelo (p.ej., Fry, 1988). La evidencia
disponible en relacidn con paises latinoamericanos demuestra, en el mejor de los casos, un
efecto débil de la liberalizacién financiera sobre la economia real.

Varios autores han tratado de verificar mediante pruebas empiricas la cadena argumental
de la tesis de la liberalizacién financiera. Sefialaremos sus descubrimientos en forma resumi-
da, para referirnos posteriormente a los riesgos que conlleva una equivocada reforma finan-
ciera.

a. (Conduce la liberalizacion financiera a un mayor nivel de ahorro? El argumento neocld-
sico indica que la liberalizacion de las tasas de interés, y de manera general un mejor
desempefio de los bancos, inducirdn a un ndmero mayor de hogares y empresas a deposi-
tar mds ahorros en el sistema financiero. Por otro lado, los poskeynesianos han afirmado
que efectivamente la liberalizacidén de las tasas de interés pueden movilizar mds ahorros
tinancieros, pero que ello no conduce necesariamente a elevar el ahorro total de la econo-
mia nacional. Ambas partes han producide evidencia empirica para sustentar sus tesis.
aunque no se han logrado hallazgos relevantes. Fry (1988) realizo su trabajo empirico en
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un conjunto de paises asidticos donde quedaron demostradas sus tesis, aunque otros no
confirman sus resultados empiricos. La evidencia existente sobre paises de América La-
tina hace dudar de la hipétesis de que el ahorro es estimulado por la liberalizacién finan-
ciera.

b. ;Un mayor nivel de ahorro induce a una mayor inversion? Los economistas neocldsicos
afirman que un mayor ahorro serd utilizado para promover una mayor inversion y que
esta inversién se realizard siguiendo criterios de rentabilidad y no objetivos politicos. Sin
embargo, los poskeynesianos concuerdan en que la inversién puede verse influenciada
positivamente por una mayor oferta crediticia, pero afirman, a su vez, que esta relacion
puede verse afectada por dos efectos contraproducentes de la liberalizacidn financiera:
un alza general en las tasas de interés y una contraccién de la actividad econdmica, con
un consecuente descenso de los “espiritus animales”. Nuestros datos sobre Centroaméri-
casugieren, ademds, que el efecto de un mayor ahorro sobre la oferta crediticia puede ser
relativamente débil y que ella parece estar mas influenciada por el sector externo que por
la reforma financiera. Nuevamente, los datos empiricos se utilizan para defender ambas
tesis, a veces con modelos parciales, pero no ha sido posible alcanzar la consistencia.

Ademds de las dudas sobre el sustento tedrico de la tesis de la liberalizacién financiera,
la literatura sefiala diversos riesgos asociados a la reforma financiera. Estos riesgos pueden
no solo afectar los resultados en términos de desarrollo financiero que persiguen esas refor-
mas, sino que pueden tener también resultados inesperados sobre el crecimiento econdmico
y la distribucién del ingreso.

Riesgo 1: Colapse financiero. Diaz-Alejandro (1985) en su andlisis de la reforma chilena
de finales de los 70, demostré que el crecimiento de los bancos y de las financieras que siguid
a la reforma financiera de 1974-1982 si elevo de manera significativa la intermediacién fi-
nanciera. No obstante, las variables totales de ahorro, inversién y crecimiento no mostraron
ninguna mejoria debido, probablemente, a las altas tasas de interés y a una tasa de cambio
sobrevaluada. Por ¢l contrario, la expansidn de la intermediacidn financiera demostrd ser una
burbuja especulativa que fue mal supervisada por las autoridades monetarias. La bancarrota
de varias financieras y de un banco en los afios 1976-77, asi como la crisis de endeudamiento
de varios conglomerados industriales, obligaron al gobierno a intervenir y a gastar grandes
sumas de dinero publico para evitar el colapso del sistema financiero.

La crisis de las financieras en Centroamérica, acaecida durante la secuelas de la segunda
crisis petrolera, han fortalecido la conciencia general sobre la importancia de contar con una
supervision monetaria adecuada. Por ello, en la actual reforma financiera la supervisién de la
banca privada es uno de los puntos centrales de la nueva legislacién. No obstante, las interre-
laciones entre los bancos locales y los externos hace que la supervisién sea particularmente
dificil

Riesgo 2: Peligro de mora y efectos distributivos regresivos. La experiencia chilena du-
rante la década de los 70 ilustra otro riesgo de la liberalizacidn. El crecimiento de la actividad
bancaria se relaciond estrechamente con grupos empresariales existentes que establecieron
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sus propios bancos para financiar sus negocios. Estos bancos movilizaron recursos del pibli-
co y los invirtieron preferentemente en los negocios de sus asociados. Esto condujo a una
riesgosa concentracion de la cartera que tuvo como consecuencia el colapso de varios bancos
cuando las empresas de sus duefios quebraron. Aunque el banco central reiterd en repetidas
ocasiones que no garantizaba los dep6sitos en bancos privados, se vio obligado a intervenir y
pagar las cuentas antes de que la crisis se expandiera mds. Obviamente, estos hechos sugie-
ren que grandes transferencias presupuestarias fueron utilizadas para beneficiar a un peque-
1o grupo de nuevos y aventurados banqueros que abusaron de la nueva legislacién financiera
y aprovecharon la carencia de supervision de parte de las autoridades financieras (véase
Diaz-Alejandro, 1985).

Un fendmene similar podria ocurrir en los paises centroamericanos. Es un hecho que,
por lo general, los bancos privados son propiedad de pequefios grupos de hombres de nego-
¢ios que tuvieron interés en crear su propio banco como medio para financiar sus empresas a
un bajo costo de transaccién'. Es sabido que con frecuencia las grandes corporaciones deli-
beradamente promueven la quiebra de algunas de sus compaiiias y han podido asi, en varias
ocasiones, transferir a los bancos estatales algunas pérdidas indeseables. Contar con la res-
ponsabilidad de los bancos centrales para evitar las crisis financieras podria conducir a que
estas compaiiias puedan volver a repetir el truco en caso de deudas contraidas con (sus pro-
pios) bancos privados.

Riesgo 3: Condiciones macroecondmicas y estabilizacidn. Se ha demostrado que el éxito
de la reforma financiera depende en gran medida de Ia existencia de un medio macroeconé-
mico favorable y de politicas econémicas compatibles para el sector real (p. eJ. politicas
comerciales). Varios autores han investigado la relacion entre la liberalizacion financiera y la
estabilizacion econémica motivados por los efectos extremadamente contractivos que ha
tenido la dfada liberalizacion/estabilizacién en muchos paises. Kapur (1983) promueve, cn el
caso de las economias abiertas, un crecimiento simultdneo de la oferta monetaria y la coordi-
nacion entre las politicas de intercambio y el incremento en las tasas de interés. Esto con el
proposito de evitar grandes flujos de capital desde el exterior. Por su parte, Mathieson (1979)
se muestra a favor de una sobredepreciacion de la tasa de intercambio con el fin de atraer un
flujo moderado de capital extranjero para financiar un aumento en la oferta crediticia sin
afectar la austeridad monetaria doméstica.

El caso de México en 1994 (efecto tequila) probé que una deficiente coordinacién entre
la liberalizacidn financiera y las politicas macroecondmicas es riesgosa debido, entre otras
causas, al grande ¢ incontrolable flujo de capital. Estos riesgos ya habian sido previstos por
las instituciones financieras internacionales (Faruqi (ed) 1994) y habia conciencia de que los
mismos resultan dificiles de controlar por parte de las autoridades monetarias.

En el contexto centroamericano existen riesgos similares. Los gobiernos parecen incapa-
ces de controlar los déficits contables, por lo que se ven obligados a recurrir al capital externo
para financiar la balanza de pagos. La “dolarizacién” de ciertos sectores de la economia es
apenas un sintoma de la creciente importancia del sector externo. El proceso de liberaliza-
cion financiera plantea nuevos retos y amenazas a las autoridades monetarias, no obstante
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que en una cconomia abierta los grados de libertad de la politica monetaria serdn siempre
limitados.

Riesgo 4: Secuenciacion: Tgualmente, la secuenciacién del proceso de liberalizacin cons-
tituye un factor crucial de riesgo en la reforma financiera, A pesar de que no existen atin
recomendaciones concluyentes, se coincide en que la liberalizacién de la cuenta de capital
(liberalizacion financiera externa) debe ser el tltimo paso en el proceso de liberalizacion y
que la liberalizacion financiera doméstica debe estar precedida por la liberacion interna del
comercio. Pero esto no es lo que sucede con frecuencia en Centroamérica. En Honduras, por
ejemplo, los mercados internos estdn muy fragmentados y tienen una estructura oligopélica
lo que implica que la liberalizacién financiera no conducird necesariamente a una distribu-
cion mas eficiente de las inversiones privadas (Gibson y Tsakalotos 1994 5923,

Gibson y Tsakalotos (1994) concluyen que el concepto de represién financiera se aplica
por lo general de manera muy amplia, censurando cualquier intervencién estatal en los mer-
cados financieros. No distingue entre intervenciones “malas” que provocan fracasos en el
mercado ¢ intervenciones “buenas”, que mas bien los evitan.

Sin embargo, en nuestra opinién, serfa dificil extraer la conclusion de que la intervencién
gubernamental en el sector financiero de América Central deba promoverse automaticamen-
te. Es probable que los argumentos de las escuelas estructuralistas y poskeynesianas, en el
sentido de promover la intervencién estatal en los mercados financieros, se basen en el des-
empefio exitoso de algunos gobiernos del oriente asidtico (Japon, Tigres de Asia). Pero en el
caso de Centroamérica no se puede tener la misma confianza. En este contexto, seria igual-
mente ingenuo depender exageradamente del sector privado (concentracién de intereses eco-
némicos) como creer en una intervencién estatal neutral en el mercado.

SEGMENTACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS RURALES

La produccién tedrica sobre el acceso al crédito ha estado dominada en las ltimas déca-
das por las teorfas de la nueva economia institucional. Se han desarrollado diversos anlisis
y conceptos para explicar por qué algunas transacciones no son organizadas por el mercado
sino mediante contratos dentro de las mismas organizaciones (empresas, hogares), las cuales
se clasifican en sentido amplio como instituciones. La incertidumbre de los mercados condu-
ce en algunos casos a la imposibilidad de formular contratos contingentes. De esta manera,
algunas transacciones que de otra manera serian realizadas por el mercado son reemplazadas
por arreglos institucionales que constituyen mecanismos de asignacién mds apropiados ante
situaciones de mercados imperfectos. En el sector agrario la existencia de cooperativas y la
medieria (sharecropping) son ejemplos de este tipo de arreglos institucionales.

Laexistencia de diverso tipo de instituciones en los mercados crediticios ha sido explica-
da desde varias perspectivas. Stiglitz y Weiss (1981) desarrollaron el paradigma de la infor-
macion imperfecta, con el propésito de explicar fenémenos tales como el racionamiento
equilibrado del crédito y la consecuente fragmentacién del mercado de crédito rural. Otros
estudiosos, entre ellos Kotwal y Eswaran (1989) y Binswanger y Khandker (1993), refieren
a la estructura agraria para explicar el acceso diferenciado de los hogares rurales al crédito.
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Stiglitz basé sus estudios en la informacion imperfecta. El origen de las instituciones se
visualiza como la solucién frente a diverso tipo de problemas de informacidn tales como los
mercados incompletos, la informacién asimétrica, el riesgo moral (moral hazard), etc. En el
caso de los mercados financieros rurales, los costos de transaccion del principal se deben
sobre todo a informacidén asimétrica’. El problema del prestamista es el de carccer de
informacidn sobre las intenciones y comportamiento del prestatario. El primero debe hacer
importantes inversiones para tratar de distinguir (costos de seleccién), mediante la estima-
cién de las conductas de riesgo y las probabilidades de fracaso, entre los “buenos™ y “malos”
prestatarios. Los riesgos de los prestamistas estdn relacionados con el riesgo moral, los in-
centivos y la coaccion (enforcement) (Hoff y Stiglitz 1990). Debido a que el costo unitaric de
obtener suficiente informacién aumenta cuando el monto de los créditos es menor (efecto
escala), los bancos tienden a clasificar a los clientes de baja escala con criterios simplificados
y estandarizados (p.cj. cosechas), en vez de investigar la heterogeneidad del cliente poten-
cial.

Para reducir el costo de producir informacidn, la seleccion de clientes se basa fundamen-
talmente en informacién fécil de obtener y de bajo costo. Las instituciones utilizan en la
mayoria de casos un mecanismo directo para seleccionar a sus clientes: el requisito de una
garantia real (por ejemplo una garantia hipotecaria). Este requerimiento hace que el crédito
se vea racionado para aquellos grupos que no puedan hacer frente al mismo a pesar de estar
preparados para pagar el precio del crédito (intereses) y retribuir el capital. De esta manera,
la garantia real crea una segmentacion de los mercados con base en el criterio de la disponi-
bilidad o no de ella, lo cual afecta principalmente a los hogares pobres con pocos (formales)
derechos de propiedad. Asi, el segmento de préstamos dirigidos a los hogares mds pobres
resulta costoso de organizar y operar (altos costos de informacién). Las ganancias potencia-
les que un banco puede obtener de las operaciones crediticias pueden no ser lo suficiente-
mente grandes para justificar la presencia de este segmento. Consecuentemente, todo el gru-
po de prestatarios potenciales que no cuentan con garantias reales es empujado hacia los
mercados crediticios informales o semiformales.

El paradigma de la informacién imperfecta presta poca atencidn al aspecto de cudles
hogares se verdn excluidos, Otros autores han enfatizado en este dltimo, aspecto partiendo de
la estructura agraria. Los hogares rurales participan de manera diferenciada en el mercado y
son afectados y limitados por las particularidades institucionales. Esto produce como resul-
tado imperfecciones en el mercado, pues se orienta mds por las especificidades de los hoga-
res que por las mercancias.

Las caracteristicas de los hogares son importantes por dos razones. Primeramente, por-
que influyen en la demanda de crédito de ese hogar. En segundo lugar, porque los prestamis-
tas potenciales valoran la solvencia del prestatario con base en esas caracteristicas. Esto
Gltimo quiere decir que la riqueza del prestatario es un factor que influye en la oferta de
crédito si el costo de recuperacion de la deuda es alto en términos de tiempo, esfuerzo y
dinero. Esto implica sanciones leves en caso de mora, lo que a su vez da pie al riesgo moral.
Los prestamistas reaccionan frente a esta situacién insistiendo en la necesidad de la garantia
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real. Como los agentes ricos pueden ofrecer prendas de mayor valor en la economia formal,
logran tener acceso no solo a préstamos mayores que los hogares pobres, sino también a
menores tasus de interés ya que se considera que estos préstamos son menos riesgosos (Moll
y otros 1996). Es por ello que autores tales como Binswanger y otros (1993); Eswaran y
Kotwall (1989); Yotopoulo y Floro (1992) concluyen que la disponibilidad del crédito estd
directamente relacionado con la estructura de clase agraria. “La distincién entre los agentes
contractuales, esto es: entre los prestamistas y los prestatarios, es también una distincién que
refleja una distribucion inequitativa de la propiedad/control sobre los medios de produccién”
(Yotopolous y Floro, 1992:305).

Como lo sefialaron Stiglitz y Weiss (1981), el mercado del crédito no se compaorta como
un mercado perfecto, entre otras razones por el cardcter intertemporal de las transacciones
crediticias que implican, a su vez, riesgos adicionales e incertidumbre en comparacion con
otros mercados. El mercado de crédite rural se comporta como lo hace debido a problemas
relacionados con la asimetrfa informativa, el riesgo moral y la estructura agraria. Las fallas
del mercado no provienen de la intervencion estatal sino de rasgos inherentes al mercado de
créditos y a los hogares rurales,

De lo anterior se concluye que se hace necesario contar con instituciones crediticias dife-
rentes (mds sofisticadas) para promover un funcionamiento mds eficiente del mercado credi-
ticio. Las implicaciones que esto tiene en términos de politica difieren de la receta de la
liberalizacién financiera, ya que el crédito se racionard independientemente de que exista
una politica de tasas libres de interés en el mercado bancario. “ Tanto los efectos de las
distorsiones inherentes a los mercados crediticios como sus implicaciones distributivas justi-
fican una intervencién estatal apropiada, en contraposicién con la liberalizacion, que es la
receta tradicional para hacer frente a las distorsiones” (Yotopolus y Floro 1992).

La aplicacién de medidas de liberalizacién financiera en un contexto de fragmentacién
de los mercados financieros rurales puede hacer mas dafio que beneficio. En primer lugar, la
eliminacién del control sobre las tasas de interés puede no ser efectiva para combatir el
racionamiento selectivo del crédito de los bancos. En segundo lugar, la liberalizacion puede
tener como resultado un aumento en las tasas reales de depdsitos, atrayendo fondos de inver-
si6n a los bancos y lejos de los mercados restringidos.

Segtin el paradigma de la informacién imperfecta, las garantias reales son un problema
relativo que puede resolverse reduciendo la asimetria informativa. Los prestamistas pueden
comprar informacién sobre sus clientes hasta tanto las ganancias netas sobre esta informa-
cién adicional sean positivas. Desde esta perspectiva, los costos de informacién son simple-
mente sujetos de la norma marginalista que supone que el consumo es éptimo cuando los
costes marginales de adquirir informacién son equivalentes a las ganancias marginales espe-
radas. No habria ninguna razén aparentemente justificada para que los prestamistas minimi-
zaran los costes de informacion si los beneficios son potencialmente altos. Por tanto, seria
posible incorporar los costos de informacién en la tasa de interés hasta un cierto nivel 0, bien,
hacer contratos solo con el segmento ganancioso del mercado.

Los costos de informacién podrian reducirse, por ejemplo,mediante la apertura de insti-
tuciones crediticias en las zonas rurales, més cerca de los clientes, como sucede con el sector
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informal. No obstante, la sola existencia de una oficina bancaria no es garantia de que los
pequefios productores agricolas tendrdan un mejor acceso al crédito, ya que las limitaciones
propias de los hogares aun permanecen.

De Janvry y otros (1991) incluyen més fendmenos estructurales en sus recomendacio-
nes. Se centran en como reducir las limitaciones estructurales especificas asociadas a los
hogares para reducir la amplitud de las franjas de precios. Algunas politicas orientadas a
reducir la franja de precios son, por ejemplo, entregar a los hogares derechos de propiedad de
la tierra, invertir en mejor infraestructura, promover la transferencia tecnoldgica, mejor acce-
so a diferentes opciones de crédito (de Janvry y otros 1991). Agregariamos que también el
acceso a canales alternativos de comercializacion podria dar a los pequefios productores
agricolas una mejor capacidad de negociacidn en el mercado crediticio.

LA EVIDENCIA: LA OFERTA CREDITICIA EN EL NIVEL MACRO Y MICRO
Politicas del mercado crediticio

Desde la década de los ochenta, los gobiernos centroamericanos han estado promovien-
do importantes reformas institucionales con el fin de estimular una mayor eficiencia en la
asignacion de los créditos y restaurar el crecimiento econdmico mediante politicas de estabi-
lizacién econdmica y ajuste estructural. Como parte de esta estrategia, se implementan refor-
mas financieras que liberan al sector financiero de regulaciones y de la intervencién directa
del Estado en la intermediacién. A continuacién una breve resefia de las tendencias ma-
croecondémicas y monetarias en los tres paises en los dltimos 15 afios.

COSTA RICA. Afinal de los afios 70 e inicios de los 80 el sistema financiero costarricen-
se colapsé. El déficit fiscal se salié de control. Simultdneamente el pais perdid acceso al
mercado financiero internacional. El déficit presupuestario se financié internamente, obli-
gando a los bancos del Estado a comprar bonos del gobierno y a aumentar las reservas mone-
tarias. Ante la imposibilidad de estabilizar la tasa de intercambio, Costa Rica perdié mads y
mds recursos de su Reserva Monetaria Internacional. Las consecuencias fueron una inflacién
galopante y una fuerte devaluacion de la moneda local.

En la década de los ochenta, la oferta monetaria total se redujo seriamente. El valor real
de medios de pago era apenas de un 69% en comparacién con el de 1978. El crédito interno
para el sector privado fue el mas afectado por la crisis financiera. El incremento en crédito
interno total en 1982 parece importante. No obstante, el valor del crédito interno total era de
apenas un 42% en comparacion al de 1980.

La politica financiera del gobierno costarricense y/o del Banco Central condujeron a una
contraccion financiera durante los 80. Un importante cambio en el despliegue financiero
realizado por los bancos desde 1992 es un aumento en la cuota del crédito al sector privado
en relacion con el crédito total. El crédito para el sector privado pasé de un 47% en 1991 a
63% en 1994, Existe muestra una proporcién decreciente en el crédito asignado al sector
publico desde 1983, al tiempo que el sector privado lograba mds o menos mantener su valor
real.
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EL SALVADOR. En 1980, poco después de la instalacion de la junta militar, fueron nacio-
analizados los bancos en El Salvador. La intervencién del gobierno se orientd hacia un ma-
yor control en la asignacién de recursos necesarios para [inanciar la guerra civil y las
medidas reformistas. Una de las politicas adoptadas entonces fue la de subsidiar las tasas de
crédito para estimular mds inversiones y la produccidn. Sin embargo, la crisis empeord. las
tasas de inflacion y los bajos intereses condujeron a una contraceion financiera. Casi todo el
crédito fue utilizado por el sector pablico, favorecido por los bancos estatales. La ineficien-
cia y la mala administracion tuvieron como resultado una cartera de crédito incontrolable;
mas del 37% era no recobrable (Cuevas y otros 1991).

A finales de los afios ochenta y principios de los noventa, el sistema financiero salvado-
refio cambid drdsticamente. El nuevo gobierno orienté sus politicas hacia la mejora del siste-
ma financiero, bajo el supuesto de que la reforma del Este conduciria al crecimiento econd-
mico. Como primera medida se reprivatizaron los bancos. Varios bancos cerraron. Se res-
tructurd la cartera de crédito transformando los préstamos morosos en bonos del gobierno,
etc. Uno de los resultados del proceso de liberalizacion del sistema financiero fue el aumento
positivo en las tasas de interés. Aumentd la confianza en el sistema financiero gracias a lo
cual en los dltimos afios aumentaron las tasas de depdsitos y hay un crecimiento en la reserva
nacional de capitales.

La oferta de los medios de pago, en especial el cuasi dinero, aumenté en los dltimos
cuatro afios. La principal causa de este incremento son los millones en remesas de los EE.UU.
que han venido a estimular la Reservas Internacionales Netas (RIN). No obstante, en 1994
hubo un pequefio descenso de 0.6%. El aumento de la RIN implica una contraccién de la
cuota interna del sistema financiero. Hay menos dinero {medio circulante) disponible. De
hecho, El Salvador se enfrenta a un excedente monetario. El Banco Central no puede contro-
lar la oferta de dinero disponible ya que una parte significativa del cuasi dinero puede facil-
mente verse involucrado en la circulacidn.

La politica financiera se centré en el scctor privado. El crédito interno para este sector
aumento al tiempo que las tasas de interés se mantuvieron relativamente constantes. El incre-
mento de del valor real de medios de pago conduce a una contraccién del crédito interno,
comparativamente con la década de los 80. Sin embargo, en afios recientes, el valor real de
medios de pago aumentd. La composicion de la oferta crediticia interna cambid en términos
reales; hay menos reservas para el sector piblico.

HONDURAS. Hasta mediados de los afios ochenta, el sistema financiero de Honduras
se encontraba en una situacién de fuerte represién financiera evidenciada por altas tasas de
inflacién y tasas de intereses reales negativas en los depdsitos. El Banco Central impuso al
sector bancario fuertes demandas de reservas para poder financiar la creciente deuda interna
del gobierno. Por su parte, el gobierno utilizé partes importantes de su presupuesto para
subsidiar importantes grupos de negocios, por ejemplo, mediante giros de deuda por parte de
banco de desarrollo agrario. Los resultados fueron una contraccién de la intermediacién fi-
nanciera y una concentracién de los créditos en pocos bancos. Esta contraccién afectd pri-
mordialmente al sector agricola. En 1983 el valor real de los créditos a este sector era de
apenas 62% en comparacién con 1977,
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A principios de los noventa, el gobierno de Honduras varié de politica para estimular la
eficiencia en la asignacidn de recursos financieros. Una de las consecuencias de este cambio
fue Ia baja relativa del crédito interno para el sector publico. En términos nominales, el
descenso entre 1990 y 1991 fue de 9.9%, mientras que el total de crédito doméstico para el
mismo perfodo aumentd en términos nominales en 15%. La tasa de inflacién en 1991 fue de
aproximadamente 23.4%. En términos reales, la oferta de crédito interno se redujo significa-
tivamente para ambos sectores.

En términos nominales, la oferta de los medios de pago aumentd en relacién directa al
aumento de las Reservas Internacionales Netas. En lo fundamental fue ¢l cuasi dinero el que
aument¢ significativamente, en especial los depdsitos a plazos y los depdsitos en dolares. La
relacién entre el valor real de medios de pago y PIB se estabilizé en los dltimos afios, mien-
tras que en los ochenta existié un aumento continuo,

La oferta crediticia y el sector agricola

Hay una tendencia global en los tres paises hacia la reduccidn del crédito interno para el
sector puiblico. Es el sector privado el que ha alcanzado un papel mds importante en estas
economias. Esto no significa que todas las actividades del sector privado tengan un mejor
acceso al crédito que antes.

El sector agricola es el que ha resultado mds afectado. A principios de los 80 en Costa
Rica, este sector absorbia cerca del 50% del total del crédito, mientras en los noventa esa
participacién se habfa reducido a un 15%. EI descenso afectd casi todas las actividades
agricolas, en especial la de granos bdsicos. Solo aumentaron los créditos para los productos
no tradicionales de exportacién. En El Salvador la asignacién de créditos para la agricultura
también ha descendido, aunque mds gradualmente, Histéricamente los productos tradiciona-
les de exportacion, a saber, café y cafia de aziicar, han utilizado mds del 75% del total de la
oferta crediticia. Es el sector agricola el que logra mantener el porcentaje de crédito para la
agricultura en un nivel relativamente estable. Solo en 1992 tuvo lugar un ligero incremento
en el crédito para este sector; ello se debid al aumento en el precio del café del afio anterior.
Los créditos para la produccidn de granos bésicos se redujeron a menos de 1% del total para
este sector, a pesar de que la extensién de estos cultivos aumentd (particularmente la de
maiz).

La oferta crediticia para el sector agricola hondurefio permanecié constante entre 1985 y
1992. En los dltimos tres afios la cuota de crédito para la agricultura disminuyd a un 21%, a
principios de los ochenta representaba aproximadamente un 26%. Una importante explica-
cidén de esta situacion fueron los problemas financieros que enfrentd el banco de desarrollo
agrario (BANADESA). En la década de los setenta y de los ochenta, BANADESA era una
de las principales fuentes de crédito para el sector agricola.
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Reforma financiera y crédito rural en Centroamérica
Oferta crediticia rural a nivel micro

El acceso al crédito en el sector rural se correlaciona en parte con el desarrollo de la
infraestructura financiera (derechos legales y cantidad de bancos, entre otros). Cuanto mas
pobre es la infraestructura, menos competitivos serdn los sistemas de mercado, menor serd la
informacién disponible y habrd mayores riesgos en las transacciones (ver, como ejemplo, el
estudio de Binswanger y Khandker, 1993). Como ya se menciond, otro aspecto importante
que tiene que ver con el acceso al crédito es la fuente de pago de los prestatarios (principal-
mente la tierra). El Cuadro 1 muestra algunas variables para una breve descripcion de las

circunstancias de los mercados financieros en estos paises.

CUADRO 1. VARIABLES DEL CONTEXTO DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

VARIABLE

COSTA RICA

EL SALVADOR

HONDURAS

Medio ambiente legal ¢ ins-
titucional

abundante legislacion
- altos costos de transaccion
para su cumplimiento

- legislacidén moderada
- débiles mecanismos de
cumplimiento

legislacion deficiente
- débiles mecanismos de
cumplimiento

Derechos de propiedad:
distribucion de la tierra
hogares rurales con me-
nos de | hectarea

Gini C£. 0.79
(1984)

16.724

Gini Cf. 0.78
(1987)

178.369
(con menos de 2 hectidreas)

Gini Cf. 0.80
(1993)

80.088

Infraestructura fisica

Bien desarrollada

Bien desarrollada red de te-
lecomunicaciones. autobuses
y carreteras

Desarrollo moderado. drea
rural de dificil acceso

Capital Humano*

Tasa de alfabetizacién: 92%

Tasa de alfabetizacién: 77%

Tasa de alfabetizacion: 77%

Estructura financiera

L

Bien desarrollada: suficien-
tes entidades financieras ac-
tivas en el sector rural. Con
historia largamente conocida
de sistema de financiamien-
to rural (Cajas Rurales}. To-
tal de oficinas del sector ban-
cario 162 (incluyendo coope-
rativas de ahorro y crédito)’

Concentracion de bancos en
el drea urbana; total de ofici-
nas del sector 255 (incluyen-
do cooperativas de ahorro y
crédito)®

Laexistencia de bancos en la
zona rural se puede conside-
rar importante para un pais
tan pequefio como Honduras.
No obstante, hay una gran
concentracion en tres ciuda-
des. Total de oficinas banca-
rias en la region 560 (inclu-
yendo cooperativas de aho-
o y crédito)’

Fuentes:

'Costa Rica: Censo Agropecuario 1984; * Ruben (1987): ' Honduras: Censo Agropecuario 1993;

* NU-CEPAL (1995): * Andel y Sminia (1995); ® Wenner y Umaiia (1993); 7 Gonzdlez Vega (1995)
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En todas las variables, las circunstancias de Costa Rica son las mds favorables. Segiin de
Janvry y otros. podemos esperar que los costos de transaccion sean menores en Costa Rica,
comparativamente con los otros dos pafses, o sea que mds hogares tengan acceso al crédito.
Podemos llegar a la misma conclusién, basdndonos en la incidencia del minifundio en los
tres paises.

Costa Rica tiene una larga tradicion de facilitar el acceso al crédito para el sector de
menor escala. Gonzdlez Vega (1989) sefialé que mas del 88% de los agricultores de su inves-
tigacion tenian tuvieron acceso al crédito al menos una vez en sus vidas, mientras que el 74%
tenfa al menos acceso una vez a créditos formales. El Cuadro 2 muestra la distribucidn de
fuentes crediticias entre los hogares rurales costarricenses.

CUADRO 2. COSTA RICA: DISTRIBUCION DEL LA OFERTA CREDITICIA
ENTRE HOGARES ENCUESTADOS EN 1987
(incluye solo prestatarios con acceso en 1987)

Fuente de Crédito Distribucién de Distribucién de Porcentaje total
contratos en hogares monto de los de los préstamos
con deudas en 1987 préstamos como en efectivo

(%) porcentaje del total (%)
(%)

Formal 24.5 67.6 80.3

Semi-formal 38.3 238 14.8

Informal 58.8 8.6 4.9

100.0 100.0

Fuente: Gonzdlez Vega (1987)

Del total de hogares rurales, solo un 57% tenfa acceso a una de las fuentes de crédito. La
banca nacionalizada apoyd exclusivamente a un 17% de estos hogares. Los resultados de la
investigacidn sorprendieron a los investigadores que esperaban encontrar una mayor partici-
pacion de los bancos estatales. Solamente una quinta parte del total de hogares tenia présta-
mos nuevos del sector formal en 1987 y un 25% tenia préstamos del sector semiformal e
informal.
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La pérdida de acceso al crédito formal se inicié en 1984 cuando concluy la crisis ccond-
mica que afecté a Costa Rica desde principios de los ochenta. La reestructuracion de los
bancos nacionales condujo a una reduccion de los clientes y del volumen total de préstamos
en términos reales. Fueron especialmente los productores pequefios los que perdieron el ac-
ceso a los créditos formales cuando se restringieron los recursos para ¢l departamento prefe-
rencial de créditos rurales.

En las décadas de los 60 y 70, el acceso al crédito en Costa Rica se fue concentrando en
pocas manos. La distribucidn del crédito se volvid mds inequitativa que la distribucion de la
tierra o del ingreso (Gonzidlez Vega y Mesalles 1993:31). No hay evidencia de que esta con-
centracion haya disminuido tras las medidas de liberalizacién financiera adoptadas a media-
dos de los ochenta.

En un estudio realizado por USAID sobre el mercado financiero en El Salvador, se de-
mostré que solo un 10% de total de hogares rurales encuestados tenfan acceso al crédito
formal (incluyendo todo tipo de productores), mientras que solo un 6% tenia acceso al crédi-
Lo bancario. El acceso de los pequenos productores al Banco de Desarrollo Agrario (Banco
de Fomento Agropecuario; BFA) es limitado por dos razones. En primer lugar por la débil
posicion financiera del BFA (altos costos administrativos y dificultades para recuperar prés-
tamos importantes), lo que tiene como resultado el racionamiento del crédito, que afecta
mayoritariamente a los pequefios agricultores. En segundo lugar, por la morosidad de los
prestatarios. Segin Benito (1993), la alta morosidad de los agricultores medios con el sector
bancario formal es uno de los factores que explica el bajo uso de este tipo de créditos. No
obstante, €ste es solo uno de los factores. El poco uso de los créditos de los agricultores
medios es el resultado de una combinacién de factores que afectan la oferta y la demanda
crediticia. La baja demanda se explica, entre otras razones, por la baja rentabilidad espe-
rada de la agricultura, la competencia del sector informal y las actitudes generadas por crédi-
tos subsidiado en el pasado (Benito 1993). No obstante esta explicacién es dudosa para los
productores pequefios o campesinos: ellos no pueden optar entre los distintos sectores finan-
cieros’ solo tuvieron acceso parcial al crédito subsidiado en el pasado y estdn obligados a
cultivar siempre para sobrevivir, con resultados rentables o no. Para este grupo el acceso al
crédito formal estd vedado, debido a la carencia de garantias reales. No pueden probar su
solvencia a los bancos, ni siquiera al Banco de Fomento Agropecuario.

El acceso al crédito semiformal e informal en El Salvador representaba un 45% de total
de la poblacion entrevistada. Es el informal el que tiene un rol preponderante, no solo por la
cantidad de contratos sino también por el monto de los préstamos. El Cuadro 3 muestra la
distribucion de contratos de aquellos hogares que tienen acceso a ellos. El ndmero de contra-
tos se cuenta y se divide por el total de la muestra.
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CUADRO 3. EL SALVADOR: NUMERO DE CASAS ENCUESTADAS
CON ACCESO, NUMERO DE CONTRATOS Y DISTRIBUCION DE PRESTAMOS

Fuente Niamero de contratos Préstamo total
Formal 6.1% 17%
Semi-formal ' 4.5% 17%
Informal 47.4% 66%
Fuente/ prestamista formal y semi-formal 1.15

informal 1.05

Fuente: Cuevas y otros (1991).

Por otro lado, los investigadores descubrieron que cerca del 30% de los hogares rurales
contaban con algtn tipo de activo financiero. Las garantias reales del sector formal son las
hipotecas. Result6 interesante que un 22% de los encuestados se presté dinero entre sf, prin-
cipalmente a amigos y familiares. Solo un 8% contaba con depdsitos en los bancos. Cuevas
y otros mencionaron que una importante explicacién de la baja participacién de hogares
rurales en sistemas de ahorro bancario es la ausencia de este tipo de entidades en el drea rural.
El total de pasivos de estos hogares es superior al 16% del total de activos. En otras palabras,
los hogares rurales son deudores netos del sistema financiero formal.

No solo los hogares rurales enfrentan dificultades para acceder al crédito. Igual sucede
con las microempresas (urbanas y rurales) y con los hogares urbanos. Las empresas grandes
y medianas desempefian un importante papel en los mercados financieros. Estas empresas
vinculan al sector formal con el informal. Los préstamos del sector formal se utilizan parcial-
mente para financiar actividades de sus clientes. El estudio demostré que mas del 76% de las
empresas medianas y del 84% de las grandes hacen préstamos a sus clientes.

En el drea rural, la cantidad de contratos con el sector informal es dos veces mayor que
con el sector formal. Las dos fuentes principales de crédito son los prestamistas privados y
las empresas. El volumen de los créditos representa el 19% y 40% del total de la oferta
crediticia, respectivamente. Las garantias reales en el sector semiformal son las hipotecas y
las acciones, mientras que en el informal casi no se requieren estas garantias. No obstante, el
sector financiero informal parece relativamente pequefio en comparacién con otros pafses
latinoamericanos como Chile, Repdblica Dominicana y Costa Rica (Cuevas y otros 1991:81).

Como en los dos casos anteriores, el acceso al crédito para los pequefios productores
hondurefios es restringido. Este acceso se relaciona directamente con la propiedad de la tie-
rra. Segin el censo agrario de 1993, solo un 6.7% del total de hogares rurales incluidos en el
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mismo tenia acceso al crédito ese afio. Por otro lado, de los hogares rurales con menos de 5
hectdreas de tierra (71.8% del total) solo un 4.6% tenia acceso al crédito formal en 1993,

La investigacién de Gonzdlez Vega y Torrico (1995) solo incluyd productores agricolas
con menos de 30 hectdreas. La muestra total fue de 361 hogares. El Cuadro 4 muestra la
distribucion de fuentes de crédito entre aquellos hogares que tuvieron acceso al mismo en
1994 y entre 1990-1994.

CUADRO 4. ACCESO AL CREDITO EN HONDURAS

1994 1990-1994
No prestatario 128 110
35.5% 30.5%
Prestatario 233 251
64.5% 69.5%
Formal® 11.6% 18.5%
Semiformal” 12.8% 18.6%
Informal” 65.6% 84.2%
Fuente/prestatario 1.27 1.47
328 contrato 1.41 1.:£5
328 contratos 439 contratos

Fuente: Gonzdlez Vega y Torrico (1993).
*El total no suma porciento, ya que varios hogares tienen mas de una fuente de crédito. Los resultados son el total
de contratos dividos por la poblaciontotal.

En los dltimos cinco afios, el 70% habia obtenido préstamos de diversas instituciones. La
fuente mas mencionada fue el sector informal. La mayoria de hogares rurales tenia contrato
con mds de una institucién. Los 251 prestatarios utilizaron en este perfodo 429 fuentes. Alre-
dedor de un 55% de todos los préstamos equivalian a menos de US$150. La garantia fiducia-
ria es alta; el 55% de los préstamos estdn respaldados por una garantia, una tercera parte de
todos los préstamos garantizados lo estaban mediante hipotecas. La garantia prendaria casi
no existia, lo que refleja la débil posicién legal que ocupa este tipo de garantia.

En los dltimos anos se ha presentado una restriccion del crédito institucional para los
productores de pequefa escala. Esto ha tenido como resultado un movimiento de las fuentes
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del sector formal hacia las del sector informal (véase Cuadro 3). Este es un cambio estructu-
ral. Su principal causa es la crisis financiera del Banco Nacional de Desarrollo Agrario (BA-
NADESA), que condujo a una politica de racionamiento del crédito.

Evidencia de fragmentacion de los mercados de créditos rurales

El Cuadro 5 muestra algunos factores macroeconémicos. Si comparamos ¢l perfodo
1990-1994 con la década anterior (1981-1985), observamos que la relacién entre el crédito
interno y el valor real de medios de pagos descendié en todos los paises, especialmente en El
Salvador (pasando de 2.69 a 1.66). Un descenso en este factor significa que hay menos cré-
dito interno disponible en relacién con la oferta monetaria total pues una proporcién mayor
de medios de pago estd siendo invertida en activos externos.

El siguiente factor —crédito al sector publico en relacién con el crédito interno total
(ClIpubl/Cltot)— muestra que, simultdneamente, se presenta un viraje de la cartera de crédito
interna hacia el sector privado, esto es, menos crédito interno es transferido al sector piiblico.
Este descenso y viraje en la cartera afecté principalmente al sector agricola. Extrafiamente,
en Honduras, las variables financieras macro permanecieron relativamente estables, aunque
no hay una explicacidn clara de por qué sucedi6 asi.

CUADRO 5. FACTORES MACROECONOMICOS

Factor Costa Rica El Salvador Honduras

DCtot/M 1981-1985 0.87 2.69 1.28
1990-1994 0.67 1.66 1.23

Crédito al sector 1981-1985 47 8% 44.2% 39.8%

publico como % del

crédito interno total ~ 1990-1994 41.5% 38.9% 39.5%

Crédito al sector 1981-1985 47.2% 24.2% 24.7%

agricola como % del

crédito interno total ~ 1990-1994 14.6% 16.2% 23.5%

Fuentes: Anexos A y B del documento original de los autores, que no se incluye en este articulo.
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La tendencia global en los mercados de crédito rural en Costa Rica, El Salvador y Hondu-
ras es hacia una menor intervencion de los gobiernos. Los bancos de desarrollo agrario (BA-
NADESA en Honduras, BFA en El Salvador y el Departamento de Crédito Rural del Banco
Nacional de Costa Rica) variaron sus politicas y buscan clientes mds atractivos que los pe-
quefios productores (mayores cantidades con menores costos administrativos) y estdn utili-
zando la garantia fiduciaria como principal criterio de seleccion.

CUADRO 6. FACTORES MICROECONOMICOS

Factor Costa Rica El Salvador Honduras
(1987)! (1990)* (1994)!

con acceso al sector formal 24.5% 6.0% 18.5%

(bancos)

sin crédito 44.2% 45.0% 35.5%

Notas: Gonzalez Vega (1989-1993 y 1995); Cuevas y otros (1991).

Las instituciones semiformales ¢ informales son sustitutos de las fuentes formales. Este
es el caso especifico de Costa Rica. No obstante, en términos generales, los datos demuestran
que el papel de las instituciones semiformales e informales es méds o0 menos el mismo que las
instituciones formales (Cuadros 2, 3 y 4). Brindan servicios a mds personas, pero el monto de
los préstamos es menor.

En todos los casos, el sector informal es la fuente mds importante. Sin embargo, sin duda,
este aspecto es relativo. Los datos se comparan con el acceso a la oferta de crédito formal y
semiformal y, como se ha dicho, estas fuentes son restringidas. En comparacién con paises
del Sur Asidtico, donde el sector financiero informal varia entre un 30 y un 70% de todos los
oferentes de créditos (Ghate 1992), el sector en estos paises centroamericanos es pequefio y
no puede sustituir a las institucicnes formales y semiformales. Podemos sacar la conclusién
general que los mercados de crédito rural en Centroamérica estan segmentados. Los diferen-
tes oferentes de crédito sirven a grupos diferentes de clientes y, aunque no hay suficiente
informacion disponible, la movilidad entre los sectores parece ser reducida.

La liberalizacién financiera ha tenide como resultado una contraccidén financiera que ha
afectado severamente al sector agricola. El sistema formal selecciona a sus clientes en el
sector rural con base en la garantia real, razén por la cual su carencia empujé a importantes
grupos de hogares hacia el sector semiformal e informal. Esto tuvo como consecuencia un
viraje de las instituciones financieras formales a las semiformales o informales. Aunque existe
gran cantidad de instituciones semiformales, mismas solo atienden a una parte de los hoga-
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res, por 1o que muchos hogares solo pueden recurrir al sector informal. No obstante, para
muchos de estos hogares los costos de transaccidn son muy elevados. Para estos casos no
existe mercado de crédito alguno.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES PARA LA FORMULACION DE
POLITICAS

En este articulo hemos repasado las bases teéricas y empiricas de la liberalizacion finan-
ciera y su relevancia para la discusion sobre el tema del crédito rural en Centroamérica.

Hemos visto cémo las reformas financieras no conducen necesariamente a una mayor
ahorro, a una mayor inversién y a un mayor crecimiento. E| debate internacional entre los
economistas neocldsicos y poskeynesianos sobre este particular atn contintda; ambas partes
aportan evidencias empiricas parciales a favor de sus tesis.

La experiencia latinoamericana en relacin con la reforma financiera muestra que existen
importantes riesgos asociados a las estrategias de liberalizacién, El peligro de crisis financie-
ra existe cuando las autoridades monetarias no ejercitan un efectivo control sobre el sector
bancario. De hecho, ésto fue lo que sucedié con las financieras en Centroamérica en la pri-
mera mitad de los ochenta. El peligro de mora y efectos regresivos sobre la distribucién del
ingreso en el sistema financiero se indica con més frecuencia cuando los gobiernos intervie-
nen, pero puede suceder igualmente en el sector bancario privado. Por otro lado, para garan-
tizar el €xito de las politicas de liberalizacin se deben cumplir ciertas condiciones macroeco-
némicas dificiles de garantizar en las economias abiertas de América Central. Todos estos
argumentos no significan, sin embargo, que la liberalizacién financiera sea intil o dafiina,
sino que los gobiernos deben adoptar estrategias prudentes para canalizar el proceso.

Las reformas financieras en Costa Rica y El Salvador solo han conducido parcialmente a
la consolidacion financiera. La oferta de medios de pago ha aumentado, pero debido princi-
palmente al crecimiento del cuasi dinero (depdsitos en délares), creando una sobreproduc-
cion monetaria que constituye un riesgo a mediano plazo para la politica financiera. La ma-
yor intermediacién financiera no se refleja en una mayor disponibilidad de crédito interno,
sino que es utilizada para mejorar la posicién de los paises en los mercados financieros
internacionales (pago de la deuda externa o acumulacién de divisas). Las reformas financie-
ras han provocado cambios drdsticos en la composicién de la cartera crediticia. El crédito al
sector publico se ha reducido significativamente y la cuota de crédito para el sector privado
ha aumentado. La cuota del sector agricola en el total de asignacién de créditos ha sufrido
una gran disminucion,

La cobertura del sistema bancario continda siendo bastante alta (mds del 10%). Costa
Rica, las medidas parciales de reforma financiera no han reducido los margenes de interme-
diaci6n, sino que han abierto el camino para que los bancos privados se beneficien de las
rentas del mercado financiero oligopélico controlado por dos o tres bancos estatales.

Aunque parezca extrafio, Honduras no parece estar afectado por este fenémeno, lo cual
puede indicar que las medidas de estabilizacién financiera en este pafs no se han aplicado
efectivamente, aunque no hay suficiente evidencia para probarlo.
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Las investigaciones realizadas por la Universidad del Estado de Ohio en estos tres paiscs
proporcionan evidencia importante sobre la segmentacion de los mercados financieros rura-
les. A pesar del relativo desarrollo de la economia coslarricense, el acceso de los pequefios
productores al crédito formal no es significativamente mayor que en Honduras. El uso de
crédito informal es, también, relativamente similar en ambos paises.

La segmentacion del crédito estd determinada por dos tipos de factores: determinantes
estructurales (caracteristicas de los hogares) y determinantes no estructurales (medio am-
biente macroeconémico, solidez del sector financiero, ete.). Las reformas del sector finan-
ciero solo afectan a estos ltimos, mientras que el verdadero cuello de botella para los peque-
nos productores y el mercado de crédito rural se encuentra en los primeros. Por tanto, es poco
probable que la liberalizacion financiera pueda provocar una mejoria significativa en el fi-
nanciamiento de las pequefias empresas rurales.

En otro sentido, la misma argumentacion podria utilizarse para afirmar que las reformas
financieras no conducen a un deterioro significativo en el acceso al crédito de los pequefos
productores agricolas. La reduccién de crédito bancario para la agricultura recaerd principal-
mente sobre los hombros de los grupos que persiguen alta rentabilidad, como los ganaderos,
empresarios militares y algunos de los grupos de reforma agraria. El alza en las tasas de
interés podria, sin embargo, inducir a un viraje de recursos de los intermediarios informales
a los bancos, lo que podria afectar la disponibilidad de crédito informal para las pequefias
empresas rurales.

Los problemas de crédito rural deberfan enfrentarse, mas que con reformas financieras,
atacando las causas estructurales que impiden el acceso al crédito y que se reflejan en la
segmentacion del mercado financiero rural. Se esperaria una mayor promocion de las redes
financieras y comerciales en las cuales estdn insertas las pequefias empresas y fincas. Es muy
importante estimular el surgimiento de nuevas instituciones capaces de sobrepasar, con inno-
vaciones financieras e tecnologfas institucionales, las barreras que implican los costos de
transaccion del pequefio crédito rural. Estas nuevas tecnologfas incluyen:

- combinacién del ahorro y del crédito

- otorgamiento de préstamos por medio de pequefios grupos solidarios (modelo del Banco
Grameen)

- administracién profesional de la intermediacidn financiera

- capacidad para vincular, en el mediano plazo, el crédito informal pequefio con el sistema
financiero.

En Centroamérica se han desarrollado varias iniciativas interesantes que podrian servir
como cjemplos de tecnologias crediticias adaptadas: bancos comunitarios, bancos campesi-
nos, préstamos a microempresas por parte de bancos privados. La legislacién financiera pos-
terior a la reforma deberfa permitir y estimular el desarrollo de este tipo de alternativas, ya
que las mismas podrian ayudar a superar las barreras tradicionales que impiden a los pobres
acceder al crédito.
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NOTAS

' Hay indicios de un proceso de concentracién de la actividad bancaria en pocos bancos, como resultado de la
presion ocasionada por la apertura del sector bancario a nuevas empresas provenientes del exterior. Por ejemplo, el
mayor banco privado de Honduras comprd recientemente todas las acciones del Banco de Occidente, que era el
cuarto del pafs y el mds activo en las zonas rurales. Un fendmeno similar ocurrié durante la reprivatizacion de los
bancos salvadoreiios (1992-96),

* En lanueva economia institucional, de las transacciones son explicadas en términos de dos partes contractua-
les, a saber: el principal y el agente. El principal proporciona recursos al agente; debe garantizar que éste haga un
uso eficiente de los mismos y que le proporcione una cuoto apropiada de los beneficios.

Por razones de espacio no se incluyen en este articulo algunas notas técnicas, ni los anexos | y 2 que figuran en

la, version orginal.
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