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Resumen

Este trabajo desarrolla un marco conceptual adecuado para el anilisis de los
mercados financieros rurales, analizando cudles son las variables claves para
garantizar el funcionamiento sostenido de un sistema financiero rural
eficiente y de amplia cobertura. En ese contexto, el documento discute la
experiencia del Banco Agrario durante los tltimos treinta afios, encontrando
que estuvo caracterizada por una escasa capacidad de acceso a los sectores
rurales mis pobres; la evidencia revisada sugiere ademads que las causas de sus
problemas de sostenibilidad fueron fundamentalmente de origen externo.
El documento evalta la propuesta de sistema financiero rural del actual
gobierno, destacando sus bondades, desnudando sus debilidades y explicando
las razones que han llevado al arraso de su consolidacion.

1. Introduccion

Conforme la preocupacion sobre la estabilizacion de la economfa peruana va
perdiendo protagonismo frente a la necesidad de concentrar esfuerzos en
promover un patréon de crecimiento sostenido, diversos requerimientos han
empezado a hacerse patentes. Entre las mds notorios estd la tarea de construir un
nuevo sistema financiero rural, que sea sostenible y tenga una amplia cobertura.

Segun la teorfa econdmica, los sistemas financieros cumplen un importante
papel en la promocién del crecimiento. Concretamente, dicho papel se cumple
a través de dos mecanismos: la confluencia de la oferta y la demanda de recursos
prestables, que permite la canalizacion de éstos hacia las actividades de mayor
retorno social; y, la distribuciéon del riesgo entre un gran niimero de agentes
econémicos, reduciendo la volatilidad de los ingresos individuales o familiares.

1. Este articulo forma parte de los resultados del proyecto “Mercados rurales y desarrollo
agrario en una economia de mercado”, realizado por el autor en el marco del Consorcio de
Investigacion Econdmica, auspiciado por el Centro Internacional de Investigacion para el Desarro-
llo y la Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional. Este articulo estuvo sujeto al sistema
de arbitraje implementado por el Consorcio. Aunque este trabajo se ha beneficiado de los
comentarios de Javier Alvarado, Javier Escobal y César Falconi, cualquier error constituye
responsabilidad exclusiva del autor.
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A cllos habria que agregar una tercera funciéon, usualmente omitida en la
literatura sobre el tema: el estimulo a la flexibilizacion del aparato productivo,
permitiendo a éste adaptarse a las cambiantes condiciones del mercado. Este
altimo aspecto resulta fundamental para explicar la velocidad con que una
economia adopta la transformacion productiva que suelen promover los progra-
mas de ajuste estructural. _

Pero, por otro lado, la literatura y la propia evidencia empirica muestran
también que, debido a los altos costos de intermediacién y a imperfecciones en
los flujos de informacion, existen serias limitaciones a la interaccion entre las
instituciones financieras formales y los grupos de productores pequefios, tanto
en el sector rural como en el urbano. En tanto estos sectores son considerados
los de mayor dinamismo potencial en términos de generacion de empleo, puede
parecer necesaria laintervencion del Estado para hacer viable el acceso al crédito
por parte de estos sectores. Esta solucion, no obstante, es siempre objeto de
ardua polémica.

La desactivacion del Banco Agrario, eje del sistema financiero rural, dejo
huérfano de crédito formal al sector agrario. La alternativa planteada por el actual
gobicrno, constituida por el retorno de la banca comercial y la formacion de
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRACs), no ha logrado consolidarse debido
a una serie de factores técnicos y politicos. Ante ello, han comenzado a oirse
voces que claman por la reinstalacion del sistema financiero formal estatal,
propuesta que sin embargo no se sustenta en un diagnostico serio de la situacion
del sector, ni en un cabal entendimiento de la problemética especifica de sistemas
financieros vinculados al sector rural.

En todo caso, la pregunta crucial no estd referida a la utilidad o inconveniencia
de la intervencion estatal, sino mds bien a cudles son las variables claves para
garantizar cl funcionamiento sostenido de un sistema financiero formal al cual
tengan acceso los pequefios productores del campo y la ciudad. Este trabajo
pretende precisamente, en base a un marco conceptual adecuado para el anélisis
de los mercados financieros rurales, aportar algunos criterios para el disefio de
un sistema financiero rural eficiente y de amplia cobertura,

El articulo estd dividido en seis secciones, incluyendo esta introduccién. En
la segunda seccion se plantea un marco conceptual para el andlisis de la eficiencia
de las instituciones financieras rurales (IFRs), poniendo énfasis en los problemas
de cobertura y sostenibilidad de agentes financieros formales. Dicho enfoque es
utilizado en el resto del trabajo para evaluar la experiencia pasada y analizar las
perspectivas del financiamiento rural formal en el Perd. En la tercera seccion se
discute la experiencia del Banco Agrario durante los altimos treinta afios,
encontrindose que estuve caracterizada por una escasa capacidad de acceso a los
sectores rurales mds pobres; la evidencia revisada sugiere ademas que las causas
de sus problemas de sostenibilidad fueron fundamentalmente de origen externo.
La cuarta seccidn consiste a su vez en una evaluacion de la propuesta de sistema



8 MARTIN VALDIVIA

A ellos habria que agregar una tercera funcion, usualmente omitida en la
literatura sobre el tema: el estimulo a la flexibilizacion del aparato productivo,
permitiendo a éste adaptarse a las cambiantes condiciones del mercado. Este
Gltimo aspecto resulta fundamental para explicar la velocidad con que una
economia adopta la transformacion productiva que suelen promover los progra-
mas de ajuste estructural. :

Pero, por otro lado, la literatura y la propia evidencia empirica muestran
también que, debido a los altos costos de intermediacion y a imperfecciones en
los flujos de informacion, existen serias limitaciones a la interaccién entre las
instituciones financieras formales y los grupos de productores pequefios, tanto
en el sector rural como en el urbano. En tanto estos sectores son considerados
los de mayor dinamismo potencial en términos de generacién de empleo, puede
parecer necesaria laintervencion del Estado para hacer viable el acceso al crédito
por parte de estos sectores. Esta solucidn, no obstante, es siempre objeto de
ardua polémica.

La desactivacion del Banco Agrario, eje del sistema financiero rural, dejé
huérfano de crédito formal al sector agrario. Laalternativa planteada por el actual
gobierno, constituida por el retorno de la banca comercial y la formacién de
Cajas Rurales de Ahorroy Crédito (CRACs), no ha logrado consolidarse debido
a una serie de facrores técnicos y politicos. Ante ello, han comenzado a oirse
voces que claman por la reinstalacion del sistema financiero formal estatal,
propuesta que sin embargo no se sustenta en un diagndstico serio de la situacién
del sector, ni en un cabal entendimiento de la problematica especifica de sistemas
financieros vinculados al sector rural.

En todo caso, lapregunta crucial no estd referida a la utilidad o inconveniencia
de la intervencion estatal, sino mas bien a cudles son las variables claves para
garantizar el funcionamiento sostenido de un sistema financiero formal al cual
tengan acceso los pequeiios productores del campo v la ciudad. Este trabajo
pretende precisamente, en base a un marco conceptual adecuado para el analisis
de los mercados financieros rurales, aportar algunos criterios para el disefio de
un sistema financiero rural eficiente y de amplia cobertura.

El articulo esta dividido en seis secciones, incluyendo esta introducciéon. En
la segunda seccion se plantea un marco conceptual para el andlisis de la eficiencia
de las instituciones financieras rurales (IFRs), poniendo énfasis en los problemas
de cobertura y sostenibilidad de agentes financieros formales. Dicho enfoque es
utilizado en el resto del trabajo para evaluar la experiencia pasada y analizar las
perspectivas del financiamiento rural formal en el Pera. En la tercera seccion se
discute la experiencia del Banco Agrario durante los altimos treinta afios,
encontrindose que estuvo caracterizada por una escasa capacidad de acceso a los
sectores rurales mas pobres; la evidencia revisada sugiere ademads que las causas
de sus problemas de sostenibilidad fueron fundamentalmente de origen externo.
La cuarta seccion consiste a su vez en una evaluacion de la propuesta de sistema



DEL BANCO AGRARIO A LAS CAJAS RURALES 9

financiero rural del actual gobierno, destacando sus bondades, desnudando sus
debilidades y explicando las razones que han llevado al atraso de su consolida-
cion. La quinta seccion incluye algunas reflexiones sobre las caracteristicas
basicas de un sistema financiero rural sostenible, a la luz del enfoque tedrico
presentado y de la experiencia internacional. Finalmente, en la sexta seccion se
resefian las conclusiones del estudio.

2. Marco conceptual para el analisis del desempeno de las
IFRs

Una de las preocupaciones de la teoria econdémica en lo que respecta a los
sistemas financieros ha sido la problematica de la asignacion del crédito. Esta
transaccién supone una promesa de pago a futuro, cuya probabilidad de
ocurrencia esta afectada tanto por la incertidumbre de la propia actividad
econémica como por el comportamiento del prestatario, sobre el cual el
prestamista no cuenta con informacién perfecta. Afortunadamente, la incorpo-
racion del concepto de asimetrias de informacién a los modelos teéricos ha
permitido explicar mejor como los agentes economicos toman decisiones e
interactan en tal contexto.

En el caso especifico de los mercados rurales de crédito de paises en desarrollo,
los modelos con asimetrias de informacion han llevado a un mejor entendimien-
to de las caracteristicas de dichos mercados?. Concretamente, han permitido
explicar el fracaso de las politicas consistentes en ¢l otorgamiento de crédito
barato por parte de una banca de fomento especializada. De acuerdo a tal
enfoque, dichos mercados tienen tres tipos de problemas basicos derivados de
la presencia de asimetrias de informacién (Hoff y Suglitz 1990: 237-238):

- problemas de seleccion: las caracteristicas intrinsecas de los prestatarios y sus
proyectos hacen que la probabilidad de que no puedan pagar varie mucho,
siendo costoso para el prestamista determinar la magnitud de ese riesgo para
cada uno de los aplicantes;

- problemas de incentivos: la existencia de usos alternativos para los fondos
prestados desalienta la implementacién de incentivos que aseguren que los
prestatarios tiendan a tomar decisiones que mejoren la posibilidad de repago; y,

- problemas de identificacion y coaccion: la presencia de incertidumbre hace
costosa y dificil la determinacion, ex post, de la capacidad efectiva de pago de
cada prestatario, complicando la posibilidad de forzarlo a pagar sus deudas de
acuerdo a dicha capacidad.

2. Véase Hoff y Stiglitz (1990) para una discusion sobre la importancia de los modelos de
informacion imperfecta para el andlisis de mercados de crédito rural en paises en desarrollo.
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Se puede afirmar entonces que las caracteristicas bésicas de los mercados
financieros rurales son tres: altos costos de transaccton, causados por la necesidad
de establecer mecanismos de seleccion, monitoreo y cobro coactivo para un
grupo de productores con alta dispersion geogrifica; alto nivel de incertidumbre
en los flujos de ingresos individuales, y, fuerte estacionalidad de los ingresos
agropecuarios, principal fuente de ingresos en las economias rurales. Mis alld de
factores externos (entorno macroeconémico, legitimidad y eficiencia del marco
juridico), la conjuncion de estas tres caracteristicas determina tanto la capacidad
de cobertura como la sostenibilidad de las instituciones financieras rurales, sean
éstas formales o informales.

Los altos costos de transaccion de las operaciones crediticias rurales se explican,
en primer lugar, por la necesidad de evaluar la rentabilidad y el riesgo de los
proyectos para los que se solicita financiamiento, variables que no sélo dependen
de la naturaleza del proyecto en si, sino también del solicitante. Para el proceso
de seleccion las IFRs necesitan obtener informacién sobre la calidad del posible
prestatario: su capacidad para elegir determinada acuvidad productiva, su
habilidad para generar excedentes en dicha actividad y su responsabilidad para
cumplir con los términos del préstamo. Luego de asignado el crédito, es
imprescindible realizar un monitoreo, para asegurar que el prestatario utilice los
recursos asignados de tal manera que maximice la probabilidad de repago.
Finalmente, se necesita verificar la capacidad de repago del prestatario, en caso
éste se declare insolvente; si tiene mayor capacidad de pago de la declarada, es
necesario contar con mecanismos eficientes de cobro coactivo y con un marco
legal adecuado.

Los costos mencionados son particularmente altos en las economfas rurales
de paises en desarrollo como el Per(i, debido a una serie de peculiaridades de
estos entornos. Estos rasgos incluyen la existencia de un gran namero de
pequenos productores con una alta dispersion geografica, escasa capacidad de
ofrecer garantias colaterales, ineficiencia extrema del sistema judicial, etc. ( Yaron
1992b).

Por otro lado, el alte nivel de incertidumbre en los ingresos agropecuarios
contribuye a elevar los costos de transaccién de la actividad crediticia?, al requerir
un fondo de garantia cuyo tamafio 6ptimo se determina en relacion a los montos
prestados. Mas aun, la alta correlacion entre los shocks aleatorios (climéticos y de

3. En realidad, el nivel de los costos de transaccion estd estrechamente vinculado a la
incertidumbre en los procesos productivos. Sin incertidumbre, los resultados financieros de los
proyectos podrian ser claramente 1dentificados, dependiendo inequivocamente de las actividades
realizadas por los prestatarios. La presencia de incertidumbre es la que motiva que el prestamista
no conozca con precision los resuitados del proyecto al momento del repago, y aun si los conociera
tampoco puede determinar con claridad si son atribuibles a factores aleatorios fuera del control del
prestatario, o a una mala gestion por parte de éste.  Bajo estas circunstancias, los problemas de
jnformacion imperfecta persisten aun si la transaccion crediticia es reiterada.
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precios) que afectan a los hogares de una misma region eleva la probabilidad de
una quiebra financiera en caso de un desastre natural, si la IFR no diversifica su
portafolio entre regiones. Finalmente, la estacionalidad de losingresos agropecuarios
obliga también a ampliar la cobertura para lograr un manejo mis eficiente de los
recursos prestables, especialmente sila [FR capta el ahorro de los hogares rurales.
Este conjunto de caracteristicas hace que la consolidacién de IFRs sostenibles
y de cobertura amplia dependa del disefio de mecanismos de asignacion y
monitoreo de los préstamos distintos a los tradicionalmente manejados por las
instituciones financieras que operan en el resto de sectores. Ello, sin embargo,
debe hacerse sin sacrificar las economias de escala y de dambito que permiten un
mejor manejo de la incertidumbre y la estacionalidad®. En lo que resta de esta
seccion se discute en detalle los problemas de sostenibilidad y cobertura.

2.1 Sostenibilidad

El problema de la sostenibilidad de las IFRs se puede discutir a nivel
macroeconémico y a nivel microeconémico o secrorial. En el primer caso, la
discusion involucra a la politica monetaria y de regulacion del sistema financiero;
en el segundo caso, la discusién estd referida a las caracteristicas propias de la
actividad agropecuaria, que contintia siendo el eje dinamizador de las economias
rurales.

En lo que respecta al entorno macroeconémico, mas alla de los ciclos de
politica generados por las crisis periddicas, durante casi tres décadas y hasta 1990
prevalecié en la economia peruana una politica monetaria expansiva y la llamada
politica de represion financiera. El establecimiento de topes para las tasas de
interés nominales activas por debajo de la tasa de crecimiento de los precios
afecté la sostenibilidad del sistema financiero?; el efecto de tal medida sobre las
tasas pasivas hizo que los depositos en el sistema financiero se vieran fuertemente
afectados en términos reales, habiéndose reducido a niveles minimos hacia fines
de los afios ochenta (Céceres y Nagamine 1991). En tal contexto, las institucio-
nes financieras fueron a duras penas capaces de sostenerse, conforme se acentua-
ba el proceso inflacionario. En el largo plazo, los montos prestables se redujeron
en términos reales, a medida que los agentes econémicos encontraban alterna-
tivas de ahorro mas rentables; en el caso de la banca de fomento, fue necesaria
la transferencia de recursos del Tesoro Pablico.

4. Notese que los servicios de ahorro no tienen problemas de informacion asimétrica. Las
limitaciones para su ofrecimiento estin mds relacionadas con la sostenibilidad de la acuvidad
crediticia o aseguradora de las IFRs. Este aspecto se desarrolla con mayor detalle mis adelante.

5. Ver Bardella (1990) o Baba Nakao y otros (1985) para una descripcion detallada de estos
procesos.
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Junto al contexto macroeconomico, las propias caracteristicas de la actividad
productiva rural en el Peri generan retos adicionales a la sostenibilidad del
sistema financiero rural. En particular, resulta determinante su dependencia de
la agricultura. Pese a la diversidad de actividades realizadas por los hogares
rurales, en especial en las economias campesinas, la agricultura parece continuar
siendo no sélo la principal fuente de ingreso, sino también la Gnica alternativa
de desarrollo sostenido para la mayor parte de productores rurales (Iguiniz
1994). La realizacion de actividades como la venta de mano de obra o el
procesamiento de productos agricolas para su posterior venta, trueque o
autoconsumo, depende de los rendimientos y precios agricolas, recurriéndose a
cllas fundamentalmente para suavizar el impacto de las fluctuaciones del ingreso
agricola sobre el consumo y el bienestar (Alderman y otros 1992). Asi, el
portafolio de préstamos de las IFRs termina concentrindose naturalmente en el
financiamiento de la actividad agropecuaria, haciéndose muy sensible a las
fluctuaciones del ingreso agricola. En particular, la naturaleza y el alto nivel de
la incertidumbre que caracteriza a la acrividad agropecuaria motiva que la
sostenibilidad del sistema financiero rural esté estrechamente relacionada con su
capacidad para transferir recursos entre hogares de las diferentes regiones del pais
o entre sectores productivos, a fin de distribuir adecuadamente el riesgo®.

El riesgo en la actividad productiva agropecuaria resulta de que tanto el clima
como los precios de la produccion son variables exégenas e impredecibles’.
Ademis de exdgena, la variable climatica no es especifica a cada hogar sino que,
en muchos casos, afecta a todos los hogares de una region. Considerando una
canasta de produccion relativamente homogénea paralos hogares de unaregion,
un shock en los precios de sus productos tendria también un impacto homoggé-
neo. Debido a esta alta correlacion de los shocksaleatorios dentro de una region,
lasostenibilidad de una IFR local es muy sensible a la probabilidad de ocurrencia
de un shock negativo. Sequias, heladas, plagas o caidas en los precios en chacra
elevan la probabilidad de que muchos prestatarios no puedan cumplir con el
repago en el plazo acordado. Las refinanciaciones generan un hueco financiero
para las IFRs, que debe cubrirse con un adecuado fondo de garantia. Cuanto
menos correlacionados estén los shocks que afectan a los prestatarios, mas
pequeiio es el fondo de garantia necesario para asegurar la sostenibilidad de una
IFR, reduciendo los costos de intermediacion. Asi, la capacidad de un sistema

6. La literatura especializada se refiere a esta capacidad como economias de “alcance” (scope
economies). A diferencia de las economias de escala, ésta no se determina solo por la cantidad y
tamaio de las transacciones, sino también por su distribucion geogrifica y entre sectores
productivos. Yaron (1992a) y Desaiy otros (1993) encuentran que el desarrollo de esta capacidad
caracteriza a casi todos los casos exitosos analizados.

7. Una vasta literatura documenta esta observacion; ver, por ejemplo, Alderman y otros (1992)
y Yaron (1992b).
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financiero rural para transterir recursos de una region en la que sucede un shock
positivo hacia otra que enfrente un shock negativo, tiene una correlacion positiva
con su sostenibilidad®.

La estacionalidad de los ingresos agricolas también plantea la necesidad de
transferir recursos entre hogares o regiones. Los préstamos se otorgan durante
¢l periodo de siembra, y se repagan durante la cosecha. Entre la cosecha y la
siguiente siembra, los fondos prestables de una IFR local estan ociosos, generan-
do un costo bastante alto que se trasmite al costo del crédito. Las diferencias
estacionales de los flujos de ingresos y gastos de los hogares rurales, de acuerdo
a su canasta productiva y su localizacién geogrifica, abren la posibilidad de
realizar transferencias entre regiones, permitiendo mejorar la eficiencia en el
empleo de los recursos financieros. Tales mecanismos son particularmente
importantes en un contexto en que los recursos provenientes de fuera del sector
rural no son significativos, tal como debiera esperarse en el corto plazo.

Un aspecto que la literatura sobre el tema suele relacionar con el problema de
la sostenibilidad es el de la eficiencia en la captacion del ahorro rural. En estricto,
no obstante, esta variable no influye sobre la sostenibilidad de las IFRs (aunque
si afecta sus posibilidades de expansion): los problemas que la incertidumbre y
la estacionalidad generan a la actividad crediticia rural no se ve aliviados con el
acceso a recursos provenientes del ahorro rural. Mas aun, aunque si resulta
eficiente a nivel de IFR, o del sistema financiero rural, que los excedentes
generados a partir de sus créditos permitan expandir los fondos prestables, su
manejo es muy complicado. Si la principal fuente de ingresos de una [FR son los
intereses cobrados por los préstamos, y su cartera no estd adecuadamente
protegida contra la incertidumbre, dicha IFR no puede ofrecer garantias al
ahorrista. De otro lado, st la mayor parte del ahorro de una economia rural es
estacional, es necesario que la IFR sea capaz de colocar ese ahorro en otras
regiones o en actividades con distinta estacionalidad, a fin de poder pagar un
interés atractivo al ahorrista®. Considerando lo anterior, no es recomendable que
las IFRs empleen la captacion de ahorro para mejorar su control de riesgo sobre
su cartera, o para extender sus recursos prestables, al menos al inicio de sus
operaciones. S6lo luego de alcanzar total autosostenibilidad en sus operaciones
crediticias deben extenderse hacia el manejo del ahorro rural.

8. Otra forma de distribuir riesgo es incorporar a la cartera de las IFRs el financiamiento de
actividades no agropecuarias. Sin embargo, el caricter mayoritariamente agrario de la estructura
productiva de los hogares rurales limita esta posibilidad en el corto y mediano plazos.

9. Uno de los argumentos a favor de la captacion del ahorro rural es que éste permite a las [FRs
controlar mejor la solvencia econdémica y moral de sus prestatarios (condicionando el otorgamiento
de un préstamo a la apertura de una cuenta corriente en la institucion prestataria). Este requisito
evita que las [FRs deban disefiar mecanismos mds sofisticados para obtener informacion sobre los
prestatarios potenciales. [
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Puede pues decirse que, aunque el programa de liberalizacion hallevado a una
situacion de relativa estabilidad macroeconémica, elevando las posibilidades de
reconstituir el sistema financiero rural, la existencia de incertidumbre y
estacionalidad define una serie de requerimientos que deben ser atendidos al
disefar el nuevo sistema, para hacerlo sostenible. Tal necesidad se ha hecho aun
mas evidente luego de la liquidacion del Banco Agrario, al haber aumentado la
importancia de las fuentes de financiamiento de caricter local.

2.2 Cobertura

El problema de cobertura puede analizarse tanto en relacién a la amplitud de los
servicios prestados por las [FRs (ahorros, préstamos o seguros contra determi-
nadas eventos que afecten el ingreso de los hogares rurales de una determinada
region), como en-relacion al naimero de beneficiarios. La importancia del acceso
de estos hogares a dichos servicios financieros se hace notoria a través de sus
efectos sobre dos variables: la distribucion del ingreso v la eficiencia econémica.

En general, el acceso a servicios financieros permite a los hogares rurales
mejorar su manejo de laincertidumbre (al reducir su vulnerabilidad ante eventos
negativos de cualquier tipo), asi como su capacidad de respuesta a las senales de
mercado. Por ejemplo, el crédito les permite acceder a paquetes tecnolégicos de
impacto significativo sobre los rendimientos y la rentabilidad de sus actividades
productivas. De otro lado, la posibilidad de tener cuentas bancarias introduce
mecanismos de ahorro preventivo potencialmente mds eficientes que los tradi-
cionalmente utilizados por los hogares rurales de la Sierra'®. Resulta asi social-
mente deseable que los hogares rurales accedan a estos servicios: recuérdese que
en ese sector se concentran las familias mds pobres del pais. No obstante, si bien
un mejor acceso a crédito, o a un seguro agrario, puede contribuir
significativamente al alivio de la pobreza, tal politica debe estar inmersa en una
estrategia global que incluya la superacién de imperfecciones en otros mercados
claves: el laboral, el de comercializacion, el de generacion y adopciéon de
tecnologia, entre otros. De lo contrario, se puede caer en la tentacion de brindar
los servicios financieros de manera subsidiada y poco técnica, impidiendo su
consolidacion. /

En cuanto al nimero de usuarios, desde el punto de vista de la eficiencia
econoémica la presencia de asimetrias de informacién motiva que la practica del
racionamiento del crédito sea la 6ptima para los prestamistas, en perjuicio de los
agricultores mas pobres. Ello quiere decir que ciertos hogares rurales no

10. El mantenimiento de activos fisicos (ganado) y de dolares son pricticas que crecieron
conforme la ineficiencia se fue acentuando durante la década pasada. Un sistema financicro sin
regulaciones podria eventualmente ofrecer mejores alternativas de ahorro a los hogares rurales.
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consiguen acceder a financiamiento pese a que lo demandan bajo las condiciones
imperantes de tasas de interés,

En un contexto con informacion asimétrica, los mecanismos que usan los
prestamistas para determinar el nivel de riesgo inherente a cada proyecto hacen
que el racionamiento crediticio beneficie a los hogares mas pudientes (Carter
1988; Eswaran y Kotwal 1986). La exigencia de garantias, por ejemplo, reduce
el nivel de riesgo correspondiente a un solicitante; se sesga asf el crédito en favor
de los hogares que cuentan con dichas garantias. En cuanto a los mecanismos
tradicionales de monitoreo, éstos consisten en interrelacionar el contrato
crediticio con otras transacciones que el prestatario realiza o debiera realizar
(Hoff'y Stiglitz 1990); es el caso, por ejemplo, de la exigencia usual de probar
la compra efectiva de determinados fertilizantes o pesticidas. Un problema de
estos mecanismos es que suponen un conocimiento de la actividad a financiar,
y por tanto limitan el espectro de actividades que la IFR cubre. De ello resulta
que el sistema financiero muchas veces no potencia la flexibilidad del aparato
productivo, sino todo lo contrario, representa una traba para que los hogares
rurales se ajusten a cambios en las senales del mercado!.

Es importante notar que, a priori, este tipo de racionamiento crediticio, o de
rigidez en los términos contractuales, no tiene por qué desaparecer con la
liberalizacion financiera implementada. El problema es, precisamente, de una
imperfeccion de mercado generada por la existencia de un bien pablico -la
informacién- manejado en un marco institucional inadecuado -es decir, IFRs
formales que mantienen mecanismos de selecciéon, monitoreo y cobro coactivo
ineficientes y prohibitivamente costosos'2.

La presencia de asimetrias de informacion también limita la posibilidad de
establecer mecanismos de seguro de crédito. Los problemas de seleccion adversa
y riesgo moral en un contexto de alta incertidumbre impiden que terceros
agentes puedan determinar claramente el nivel y las razones de los resultados
econémicos de una campana agricola. La naturaleza misma de la actividad
agropecuaria hace que estos problemas sean particularmente agudos en las
economias rurales para instituciones ajenas a las mismas.

Laimplementacién de mecanismos para la mejora de los flujos de informacién
entre prestamistas y prestatarios permitiria mejorar la eficiencia del sistema,
reduciendo el niimero de demandantes que no reciben crédito o seguros.
Diversas experiencias crediticias en paises en desarrollo sugieren mecanismos no

11. El Ministerio de Agricultura, por ejemplo, ha venido otorgando crédito en semilla en
diversas regiones del pais. En el Cuzco el crédito ha estado limitado a semilla de papa, cuya
rentabilidad es demasiado baja respecto a la ganaderia, segiin afirman los propios productores de
la zona.

12. Ello no quiere decir, sin embargo, que la l6gica del racionamiento crediticio no contintie
imperando -aunque de manera distinta- en ¢l caso de una banca estatal de fomento que opera en
¢l marco de una politica econémica con fuertes distorsiones populistas.
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tradicionales que reducen significativamente los costos de transaccion, emplean-
dolos flujos de informacion mas eficientes al interior de las comunidades rurales,
entre los hogares de una misma region. Las experiencias del Grameen Bank en
Bangladesh o del Banco El Sol, en Bolivia, sugieren que la utilizacion de grupos
de solidaridad, por ejemplo, permite ampliar la cobertura de las IFRs sin
aumentar el riesgo de no pago. En general, la absorcion de mecanismos:
informales de asignacién de crédito podria consolidar un sistema financiero rural
con mayor cobertura (Adams y Fitchett 1992).

Los conceptos planteados en esta seccién son Gtiles para evaluar el impacto
probable de cualquier alternativa de sistema financiero rural, en términos de su
potencial de cobertura y autosostenibilidad. Antes de realizar tal evaluacion, sin
embargo, es conveniente comprobar la relevancia de este enfoque para entender
el desempeno del Banco Agrario durante las altimas tres décadas de su existencia.

3. La experiencia crediticia del Banco Agrario: 1960-1990

De alguna manera, la creacién del Banco Agrario en 1931 marca el inicio de una
politica crediticia especifica para el sector agropecuario en el Per(. Dicha politica
apuntabaa mejorar el acceso al crédito de las unidades productivas de este sector,
especialmente en las zonas donde no operaba la banca comercial. La institucién,
sin embargo, no tuvo una importancia excluyente en el financiamiento de la
actividad agropecuaria sino hasta principios de la década de los sesenta, momen-
to a partir del cual se empieza a consolidar el proceso de represion financiera en
el pais.

A partir de esa época y hasta 1990, la politica crediticia consistié fundamen-
talmente en el mantenimiento de tasas de interés subsidiadas v el financiamiento
de diversos sectores mediante la Banca de Fomento. Para el caso del sector
agropecuario, la institucién encargada fue el Banco Agrario. La ineficiencia de
este Gltimo y las restricciones legales e institucionales que pesaban sobre el
manejo financiero, dado el contexto inflacionario, motivaron que los recursos
que dicho banco asignaba provinieran crecientemente de transferencias directas
del Banco Central de Reserva (véase el grifico 1). La banca comercial, por su
parte, era vista como incapaz de atender por cuenta propia las necesidades que
imponfa el proceso de desarrollo.
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Grafico 1
Fuentes de colocaciones del Banco Agrario 1973 - 1989
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Fuente: Memoria SBS, 1989,
Elaboracién: GRADE.

—_ Otros Pasivos/Colocaciones

El Banco Agrario fue desplazando paulatinamente a la banca comercial de sus
zonas usuales de operacion, en lugar de concentrarse en las zonas desatendidas
(Salaverry 1983). Asi, pese a la intervencién estatal, los recursos crediticios
disponibles para el agro continuaron siendo mayoritariamente destinados a los
agricultores mds ricos, antiguos clientes de la banca comercial, y concentrandose
fundamentalmente en cultivos tradicionales costenos como arroz, azicar,
algodén y maiz amarillo duro's.

La caida de la participacion de la banca comercial en el financiamiento del
sector agrario fue dramdtica entre 1950 y 1980: paso de 68% en 1955 a solo 5%
en 1980 (véase el grifico 2). Es decir, la banca comercial pricticamente desa-
parecié como fuente de financiamiento para la agricultura, lo cual era consis-
tente con el patron urbano-industrial del modelo de desarrollo imperante en
aquella época. En ello tuvieron que ver una serie de variables, muchas de ellas
relacionadas con la Reforma Agraria: la eliminacién de la posibilidad de utilizar
la tierra poseida como garantia de los préstamos, la salida del sector de un buen
namero de clientes antiguos y conocidos y, obviamente, el estancamiento del
agro.

13. Obviamente, luego de la Reforma Agraria los clientes del Banco Agrario dejaron de ser los
antiguos clientes de la banca comercial; sin embargo, no cambi6 el patrén de concentracion en
cultivos y actividades. El gobierno de Garcia fue una excepcion parcial en tanto durante ese periodo
se redirigio el financiamiento hacia la zona del Trapecio Andino a través del programa de crédito
cero. Escobal (1992), sin embargo, muestra que ¢l subsidio crediticio siguié concentrado en los
cultivos tradicionales de la Costa,
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Grifico 2
Distribucion del crédito agrario por fuente sistema bancario 1950 - 1980

1200 =

(miles de millones de soles 1370)

1950 1955 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Fuente: SBS y BCRP. Datos son tomados de Salaverry (1983).
Elaboracién: GRADE.

En lo que respecta a la poblaciéon atendida por el Banco Agrario, las
estadisticas muestran contundentemente las limitaciones de éste para brindar
crédito a la poblacion rural. En general, muy pocos agricultores recibieron
crédito de cualquier fuente; de ellos, los mas pobres se veian obligados a recurrir
al llamado sector informal, en condiciones generalmente onerosas. En base a la
Encuesta Nacional de Hogares Rurales de 1984 (ENAHR-84) Ccama (1987)
muestra que s6lo 7.5% de las explotaciones agropecuarias obtuvieron crédito,
formal o informal. En el 88% de los casos, sin embargo, la fuente de dichos
créditos fue el Banco Agrario, siendo la participaciéon de la banca comercial
practicamente nula. En base a la Encuesta Nacional Sobre Niveles de Vida
(ENNIV) de 1985-1986, Valdivia (1994) encuentra que sélo el 16% de los
hogares rurales consiguieron algun tipo de crédito, siendo el sector formal la
fuente en sélo 50% de los casos'.

14. En el sector informal estin considerados los préstamos de cooperativas, casas comerciales,
personas naturales, etc. La naturaleza de las encuestas, sin embargo, sugiere cierta subvaluacion de
la importancia de los préstamos intrafamiliares, que podrian ser relevantes en niimero aunque no
en monto. Estudios de caso mis recientes, concentrados en la problemadtica crediticia, muestran
que ¢l porcentaje de hogares con acceso a crédito es en realidad mis alto que el reflejado por las
encuestas, y que el sector informal es mucho mds importante. Nolazco (1986) afirma que 41% de
los productores de Cafete recibieron crédito de la banca comercial o de casas comerciales; para ¢l
caso de la comunidad de Aricato en Puno, Alvarado (1987) encuentra que 80% de los campesinos
realizaron algin tipo de transaccién crediticia que implico uso de dinero. Nuevamente, sin
embargo, las transacciones ¢n ¢l mercado formal, formado en ese entonces casi exclusivamente por
el Banco Agrario, solo representaron 14% del total de transacciones. El resto de los préstamos
reportados fueron concertados con otros campesinos, comerciantes o habilitadores.
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En cuanto a la magnitud de los recursos que el Banco Agrario canalizé a la
agricultura, hasta antes de 1990 esta institucion prestaba alrededor de 500 mi-
llones de dolares anuales en promedio, aunque con un pico cercano alos 800 mi-
llones en 1986 y un piso menor a los 300 millones en 1988 (véase el cuadro 1),
Dichos montos fueron equivalentes en promedio a 23% del PBI agropecuario.
Asi, puede decirse que el Banco Agrario tuvo una innegable importancia en la
asignacion de crédito para determinadas regiones o cultivos, siendo por tanto
necesario analizar la forma en que se distribuyeron los recursos financieros de la
institucion.

Cuadro 1
Montos totales prestados anualmente por el Banco Agrario
(millones de délares corrientes - 1976-91)

Afio Crédito PBI Agrop. %
1976 276 1,324 20.8
1977 344 1,644 20.9
1978 245 1,173 209 .
1979 399 1,674 23.8
1980 562 2,155 26.1
1981 646 2,973 21.7
1982 573 2,693 21.3
1983 458 2,180 21.0
1984 532 2,279 234
1985 392 1,590 24.6
1986 775 2,641 294
1987 590 2,135 27.6
1988 281 1,326 21.2
1989 538 2,273 23.7
1990 15 2,451 0.6
1991 45 3,121 1.4

Fuente: Ministerio de Agricultura (1992), Cuadro 7.10.

Al analizar la distribucion de los recursos se encuentra que alrededor de 80%
del monto prestado por el Banco Agrario entre 1970 y 1990 correspondié a
préstamos de sostenimiento, destindndose el restante 20% a préstamos de
capitalizacion y comercializacion, en proporciones parecidas (véase el cuadro 2).

15. Notese que la actividad crediticia del Banco Agrario habia quebrado con anterioridad al
anuncio de su liquidacion, en 1991. El monto real de los préstamos otorgados en 1990 fue irrisorio
respecto a los niveles promedio en anos anteriores.
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Tal concentracion es reflejo de factores de oferta y de demanda: aunque de un
lado eran escasos los recursos para financiar un proceso de capitalizacién en el
agro, también es cierto que la inestabilidad y escasa rentabilidad del sector
durante esos anos limit6 la demanda por recursos de inversion a largo plazo, aun
cuando éstos fueran ofrecidos a tasas subsidiadas.

Cuadro 2
Distribucién por clase de los montos prestados por el Banco Agrario
(en porcentaje)

Sostenimiento Capitalizacion Comercializacion
1970 73.0 ) 19.8
1975 81.6 7.8 10.6
1980 76.3 9.2 . 145
1985 793 99 10.8
1990 98.9 0.8 0.2

Fuente: Ministerio de Agricultura (1992), Cuadro 7.11.

La concentracién del crédito de sostenimiento otorgado por el Banco Agrario
se ajusta muy bien a los patrones discutidos en la seccién anterior, a pesar de ser
¢ste un banco estatal. Diversos factores pueden explicar tal comportamiento. En
primer lugar, la utilizacién de mecanismos “tradicionales” para la asignacion de
crédito habria elevado los costos de transaccion del crédito rural. Asi, y aunque
las presiones de indole politica puedan haber influido en las decisiones de

asignacién de crédito, la necesidad de mantener una cartera medianamente sana
exigio que la asignacion de crédito se concentrara en aquellos sectores y hogares
que representaban menor riesgo para el banco'®.

Al interior del crédito de sostenimiento, el avio agricola concentré la mayor
parte de los recursos del Banco Agrario, representando alrededor de 70% del
monto otorgado durante el periodo 1970-85 y llegando a 97% en 1990
(Ministerio de Agricultura 1992: cuadro 7.12)". A su vez, el crédito para avio
agricola se concentrd en cultivos de consumo urbano ¢ insumos agroindustriales.

16. Otro factor explicativo es que los gobiernos durante el periodo revisado recurrieron a otros
mecanismos, mas alld de la asignacion de crédito, para favorecer a ciertos grupos de productores.
De hecho, las politicas de fijacion de precios y de provision de bienes pablicos también habrian sido
determinantes en la asignacion de recursos. ;

17. El avio pecuario y las actividades de comercializacion fueron los rubros que siguicron en
importancia, aunque de bastante lejos.
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Tan solo tres cultivos, algodon, arroz y papa, acapararon entre 2/3 v 3 /4 del
crédito otorgado por el Banco Agrario para este fin (véase el cuadro 3)™.

Cuadro 3
Distribucion por cultivos del crédito para
avio agricola otorgado por el Banco Agrario

(porcentajes)
Papa, arroz Otros
y algodon cultivos

1950-51 67.0 33.0
1955-56 88.2 11.8
1960-61 80.1 19.9
1965-66 69.3 30.7
1970 67.9 32.1
1975 66.1 339
1980 74.4 25.6
1985 76.5 235

1990 76.5 235

Fuente: Ministerio de Agricultura (1992), Cuadro 7.14.

La distribucion del crédito por regiones muestra un alto nivel de concentra-
cién en la Costa. En montos, esta region concentrd aproximadamente 60% del
crédito, excepto durante el altimo quinquenio de la década de los ochenta: en
1990 habia caido a 35%, probablemente como resultado de la politica de apoyo
crediticio al Trapecio Andino (véase el cuadro 4). En términos de hectdreas
aviadas la concentracién fue aun mayor (aunque fue descendiendo hasta llegar
a 34% en 1990).

El alto grado de concentracion de las operaciones crediticias del Banco
Agrario en cultivos costenos de alto consumo urbano e insumos agroindustriales,
parece consistente con el hecho que dichas operaciones también estuvieron
condicionadas por problemas de incertidumbre y, probablemente, asimetrias de
informacién. El andlisis de la variabilidad de los precios de los productos
favorecidos con el acceso al crédito asi lo sugiere.

18. Esta participacion se reduce a entre 55 y 60% cuando se revisan las hectireas aviadas, lo que
demuestra que estos cultivos son ademds altamente intensivos en el uso de erédito (Ministerio de
Agricultura 1992: cuadro 7.12).
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Cuadro 4
Distribucién por regiones del crédito otorgado por el Banco Agrario

Montos (%) Has (%)
Costa Sierra Selva Costa Sierra Selva
1970 59.7 2] 28.3 77.1 11.0 11.9
1975 68.9 125 18.6 76.0 8.0 16.0
1980 59.9 14.4 2577 62.6 9.4 28.0
1985 57.8 16.9 253 53.6 14.6 31.8
1990 34.8 51.9 13.3 33.6 28.1 38.3

Fuente: Ministerio de Agricultura (1992), Cuadro 7.10.

En primer lugar, los cultivos sujetos de crédito del Banco Agrario (fundamen-
talmente papa, arroz, maiz amarillo duro y algodon) no sélo mostraban alta
rentabilidad, sino que ademads generaban ingresos de relativa menor volarilidad:
salvo la papa, dichos cultivos estaban entre los que producian ingresos reales por
hectdrea con un menor coeficiente de variabilidad (véase el cuadro A.2 del
anexo)'. Estos resultados sugieren que la politica crediticia del Banco Agrario
no dejo de ser consecuente con la minimizacién de riesgo. Que el ingreso por
cultivo de papa ruviera mayor variabilidad puede responder a que la intencion
politica de respaldar el cultivo no se tradujo en una menor volatilidad de su
precio, siendo también posible que los ingresos promedio a escala nacional sean
poco relevantes, en tanto ¢l Banco Agrario concentro sus préstamos en las zonas
paperas de la Costa, que en promedio tienen mayores rendimientos y menor
variabilidad climatica®”.

Por otro lado, la concentracién regional del crédito otorgado en la Costa por
el Banco Agrario no contradice la hipotesis de un posible comportamiento
basado en informacion asimétrica. En efecto, los productores de dicha region
tienen un nivel de ingreso mayor y una mayor integracion al mercado, variables
que les dan mayor rentabilidad, permitiendo ademas al prestamista una mejor
informacion respecto a sus prestatarios potenciales. Sin embargo, s6lo el analisis
de las caracteristicas de los hogares que accedieron a crédito del Banco Agrario
puede dar una idea mds cabal al respecto®!.

19. Dicho ¢uadro muestra el ranking de las diferencias logaritmicas de los ingresos. Las pruebas
Dickey-Fuller mostraron que esta series eran estacionarias para un buen nimero de cultivos (no asi
la de niveles). El cuadro A.1 muestra ¢l ranking de variabilidad de los niveles de ingreso.

20. El arroz fue también un cultivo importante politicamente: en dicho caso la presion politica
se manifestd ademds en ¢l manejo del precio (y no solo en el otorgamiento de crédito).

21. Valdivia (1994) muestra como el erédito formal, fundamentalmente del Banco Agrario, se
concentrd en los hogares mis pudientes. En concreto, una mejor dotacién inicial de capital
humano, calidad de tierra y valor de activos fijos, entre otros factores, elevaba significativamente
la probabilidad de acceso a crédiro de dicha fuente.
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En lo que respecta a la sostenibilidad del Banco Agrario, no se cuenta con
informacion suficiente para analizar rigurosamente tal variable. Sin embargo, se
puede decir que la institucion, por su cobertura nacional, habria cumplido una
funciéon importante en la transferencia de recursos financieros entre hogares y
regiones, de acuerdo a los requerimientos definidos por las malas campanas y la
estacionalidad del ingreso. Sin embargo, su eficiencia habria estado afectada por
distorsiones de orden politico o de regulacion financiera. En el caso de la
distribucion del riesgo, no se dio un cobro adicional para cubrir la posibilidad de
una mala campaia, sino que se mantuvo una tasa de interés baja, lo que obligod
a demandar crecientes transferencias de recursos del Tesoro Piablico para cubrir
las pérdidas. Las transferencias de recursos entre regiones se habrian basado
fundamentalmente en el poder politico relativo de cada una de ellas, lo que
habria llevado a la descapitalizacion de las zonas mis alejadas.

En conclusion, el andlisis de las actividades del Banco Agrario muestra que su
eficienciaen términos de cobertura de la poblacién objetivo y de autosostenibilidad
fue bastante pobre, aunque no siempre por incompetencia de sus funcionarios?.
En realidad, el uso exclusivo de mecanismos tradicionales de asignaciéon de
crédito limité sus posibilidades de expansion. De otro lado, la creciente
importancia de las transferencias del Banco Central de Reserva evidencia que el
Banco Agrario no era una institucion autosostenible. Sin embargo, no es posible
distinguir si ello responde a los problemas de orden macroeconémico, o alos de
orden sectorial. No se cuenta con informacién sobre la cartera morosa del Banco
Agrario desagregada por departamentos o regiones, y por ello no se puede
evaluar su capacidad para transferir recursos entre hogares rurales de diferentes
regiones de acuerdo a criterios de riesgo y estacionalidad. Mds aun, no se puede
analizar la cartera morosa agregada reportada a la Superintendencia de Bancay
Seguros, pues ésta estaria distorsionada por larecurrente pricticade condonaciones
que mantuvo el Banco Agrario, que respondia a consideraciones fundamental-
mente politicas.

4. La actual politica crediticia: liberalizacion de los
mercados financieros

La situacién del crédito rural durante el periodo en que oper6 el Banco Agrario
ha podido ser analizada en base a las tres variables claves del marco conceptual
propuesto en este estudio: altos costos de transaccion derivados de la presencia

22. La ineficiencia social generada por las pricticas del Banco Agrario no implica su no
optimalidad: al contrario, dichas actividades se ajustan a un comportamiento 6ptimo ante asimetrias
de informacion, en un contexto en que solo se consideran mecanismos tradicionales de asignacién
de crédito. En general, la ineficiencia social de la optimizacion privada resulta de la diferente
asignacion de los recursos financieros en relacion al caso con informacién perfecta,
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de informacion asimétrica, existencia de incertidumbre y estacionalidad de la
actividad agropecuaria. Ahora utilizaremos dicho marco conceptual para evaluar
las bondades y limitaciones de la propuesta de financiamiento rural del actual
gobierno.

El primer objetivo de este gobierno respecto al sistema financiero nacional fue
su liberalizacion, sometiéndolo a las reglas del mercado. El proceso de reforma
financiera empezdé con la liberalizacién de las tasas de interés en abril de 1991.
Luego, ¢l gobierno desactivé paulatinamente la Banca de Fomento. Respecto al
sector agricola, primero se eliminaron las tasas preferenciales que daba el Banco
Agrario, luego se eliminé su exclusividad para usar la prenda agricola como
garantia y finalmente, en mayo de 1992, se declar6 su disolucién conjuntamente
con el resto de la Banca de Fomento (Escobal y Valdivia 1993).

Ladesactivacion del Banco Agrario, aunque solo fue el reconocimiento de una
quiebra operativa anterior (el banco ya estaba pricticamente quebrado desde la
campana 1989-90), gener6 un vacio en el sistema financiero rural que este
gobierno ain no ha logrado cubrir adecuadamente. Tal retraso en la consolida-
cion de la nueva propuesta financiera rural hizo que contintie durante la campana
1993-1994 la grave crisis de financiamiento formal que se desaté a partir de la
campana 1989-1990. El gobierno se limit6 a otorgar paliativos acompanando las
sucesivas declaraciones de emergencia para el sector agrario -siendo el principal
el financiamiento de fondosrotatorios de insumos a través de los FONDEAGROs-
y a apoyar programas de capacitacion y promocion de sistemas financieros
rurales?®. Pese a estos esfuerzos aislados, fue marcada la escasez de financiamiento
formal para la mayor parte de productores agrarios hasta la campana 1993 /94,

La alternativa gubernamental parece partir de un diagnostico que identifica
como causas principales de las distorsiones con que oper6 la banca formal
durante las Gltimas tres décadas, a la represion financiera y a las limitaciones que
establecia la Reforma Agraria sobre la enajenacion de la tierra. Por ello insiste en
la necesidad de impulsar el desarrollo de instituciones financieras privadas en el
medio rural, con base en los avances en la titulacién de los predios risticos.

El esquema institucional propuesto para el financiamiento del agro se
compone de dos niveles*®. Al nivel de las instituciones financieras “de primer
piso”, este esquema se basa fundamentalmente en el retorno de la banca

23 Las leyes de emergencia también incluyeron la intervencion en los mercados de productos
mediante las compras del PRONAA. Escobal (1994) encuentra que estas compras tuvieron un
impacto significativo sobre el precio al productor del arroz durante la campana 1992 /93.

24 Algunos de los que pudieron acceder al crédito de la banca comercial se quejaban de haber
tenido que pagar las altas tasas de interés real que hasta hoy se cobran en el sistema financiero
nacional. Debe tenerse presente, sin embargo, que aun con esas tasas recibir crédito de la banca
comercial implica menores costos financieros para el productor, frente a la alternativa de recurrir
a comerciantes u otros prestamistas informales.

25. Ver Visquez (1993) para una descripcion detallada de dicho esquema.
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comercial y en la formacion de Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRACs). La
banca comercial atenderia a la agricultura moderna comercial y las CRACs se
encargarian de proporcionar financiamiento a las actividades productivas rurales
que no pueden ser atendidas por la banca comercial. Para ello, las CRACs
utilizarian tanto recursos de las organizaciones productivas regionales como
fondos del Estado y de instituciones donantes. El esquema institucional “de
primer piso” se completa con los Fondos Rotatorios, a ser promovidos por el
Ministerio de Agricultura como alternativa de financiamiento para la agricultura
tradicional de la Sierra y Selva. Ello supone que el Estado, en conjuncién con
grupos de productores, establecerd programas de abastecimiento de insumos
para las actividades agricolas de los hogares rurales ubicados en las zonas mas
pobres.

Finalmente, s€ plantea que la participacion del sector pablico se concentre en
la consolidacién de una institucién financiera “de segundo piso”. Hasta hoy,
dicha funcion ha sido asumida sélo parcialmente por la Corporacion Financiera
de Desarrollo (COFIDE)*. Asi, la propuesta gubernamental termina desesti-
mando en la practica la necesidad de desarrollar mecanismos no tradicionales de
asignacion de crédito y de consolidar una instituciéon “de segundo piso”,
imprescindible para afianzar un sistema financiero compuesto por IFRs de
caricter local como las CRACs.

Cuatro anos después, los resultados de la implementacién de la alternativa
financiera rural del gobierno han sido muy pobres. La banca comercial no ha
respondido a las expectativas debido a la persistencia de dos factores negativos:
la baja rentabilidad de la actividad agropecuaria y los escasos avances en la
liberalizacién del mercado de tierras, en particular en la titulacién que permita
utilizar la propiedad como garantia de crédito. Notese que la caida desde 1988
de las colocaciones de la banca comercial, totales y en el sector agrario, ha sido
dramdrica (véase el grafico 3); la recuperaciéon observada en 1992-93 en las
colocaciones en el sector agropecuario es poco significativa y menor a la
observada para las colocaciones totales.

En lo que respecta a las CRACs, a octubre de 1994 (mas de dos aiios después
de la liquidacion del Banco Agrario y mas de cuatro anos después de su quiebra
operativa), s6lo habfan entrado en operacién siete de ellas””. Las razones son
varias. Por un lado, estas instituciones han tenido problemas por la rigurosidad

26. EID.L. 25509 cre6 el Banco de Fomento Nacional, que fue concebido como una institucion
financiera “de segundo piso”. Sin embargo, ni dicha ley ni ninguna otra norma aclararon las
atribuciones y funciones de esta institucion, cuya existencia se mantiene Gnicamente en el papel.

27. Hasta esa fecha habian entrado en funcionamiento las siguientes CRACs: la de Camand,
Tumbay (Hudnuco), San Martin, Sefior de Luren (Ica), Los Libertadores (Ayacucho), Valle del rio
Apurimac-Ene y la de Quillabamba (Cuzco). Otras ocho CRACs habian sido autorizadas para su
organizacion, estando en tramite la autorizacion de funcionamiento.
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Grafico 3
Colocaciones de la banca comercial en el sector agropecuario y total
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de la Superintendencia de Banca y Seguros para exigir el cumplimiento de los
requisitos técnicos y financieros. Otra de las principales limitaciones para la
formacion de las CRACs ha sido la ausencia de capirales en las zonas donde se
requiere el crédito, siendo necesaria lainyeccién de recursos externos®. Aunque
¢l apoyo de COFIDE ha sido fundamental para constituir la mayorfa de estas
CRACs, complementando los capitales. propios, tal apoyo estd lejos de ser
suficiente, debido a los pequenos capitales con que cuentan estas instituciones®.
Mas atin, es probable que las CRAC:s solo lleguen a constituirse en zonas de alto
o mediano desarrollo relativo, ligadas a la produccién de bienes de alta
rentabilidad y bajo riesgo (insumos agroindustriales, bienes de consumo masivo
urbano y productos de exportacion), y no en las zonas de mayor pobreza®.
En realidad, junto al poco empeno del gobierno por impulsar el esquema de
financiamiento rural propuesto, el relativo fracaso en su implementacién es de
alguna manera reflejo de una serie de factores que condicionan su potencialidad

28. Un aspecto legal que limita la posibilidad de conseguir los fondos de una misma region es
que ninguno de los socios puede tener més del 5% de las acciones. También debe tenerse presente,
sin embargo, que la agricultura no ha recuperado su rentabilidad de afios pasados, y ello puede haber
afectado la disponibilidad de capitales para el financiamiento del sector.

29. Las siete en funcionamiento contaban a octubre de 1994 con un capital total de ocho
millones de soles. 1

30. Esa concentracion de las CRACs en zonas de mayor desarrollo relativo ya se da entre las que
estdn operando.
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(no siendo suficiente la liberalizacion de mercados como arreglo institucional).
De un lado, la capacidad de las CRACs para constituirse en una alternativa real
para el financiamiento del sector agrario dependerd de su éxito en la captacién
de fondos -tanto ahorros en sus zonas de operacion como fondos de fuentes
externas- y de la eficiencia de sus mecanismos de asignacién de crédito.

En cuanto a la captacion de fondos, ya hemos discutido las limitaciones que
suelen tener las nuevas IFRs para el manejo de ahorro, antes de alcanzar su
sostenibilidad en el manejo crediticio. Otra limitacién importante es de caracter
legal, en tanto se han establecido topes maximos a la capacidad de endeudamiento
de una CRAC respecto a su patrimonio neto, el cual a su vez se ve afectado por
el limite fijado para la participacion de cada socio (un maximo de 5% del
patrimonio neto total).

La eficiencia de los mecanismos de asignacion de crédito, por su parte, es un
tema que raramente se discute cuando se habla sobre alternativas de financiamiento
rural formal; podria incluso pensarse que los funcionarios de las entidades
publicas y privadas involucradas no han pensado en otra cosa que en reiterar los
mecanismos tradicionales utilizados por la banca comercial. Como se dijo antes,
los altos costos de transaccion que dichos mecanismos implican no harfan mas
que reproducir los patrones de concentracion del Banco Agrario y otras IFRs
formales.

Notese que el sistema propuesto puede parecer favorable para la ampliacion
de la cobertura crediticia, al menos bajo la 6ptica del enfoque tradicional sobre
el mercado de crédito rural, que plantea que la desrregulacién de las tasas de
interésy lareduccion del poder monopolico de las instituciones financieras llevan
a una reduccion de las practicas de racionamiento crediticio. Sin embargo, la
introduccion de la nocioén de asimetrias de informacién en el andlisis revela que
el racionamiento crediticio, aunque socialmente ineficiente, es una practica
optima para el prestamista formal debido a los problemas de riesgo moral y
seleccién adversa, incluso en un sistema financiero libre. Asi, el racionamiento
crediticio en beneficio de los agricultores mds ricos se mantendria pese a las
reformas implementadas, debido a la relacion positiva entre la riqueza de los
hogares -que determina la capacidad para ofrecer garantias- y el nivel de riesgo
que el prestamista asigna a dicho hogar.

Respecto al entorno institucional, la liberalizacion del mercado de tierras y la
titulacién de los predios rasticos son medidas imprescindibles para mejorar la
capacidad de acceso del agricultor al financiamiento de las CRACs o la banca
comercial, y alavez ampliar la cobertura de estas instituciones®'. Poseer un titulo
de propiedad mejora la posibilidad del productor para acceder a crédito, pues la

31. No debe perderse de vista, en todo caso, que la titulacion y la mejora en la rentabilidad de
la actividad agropecuaria solo alivian, sin resolver, ¢l problema del financiamiento agrario brindado
por la banca comercial y las CRACs, debido a la presencia de asimetrias de informacion.
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acumulacion de activos sirve de indicador de su confiabilidad, en tanto revela una
mayor capacidad de generar excedentes. De otro lado, la utilizacién del titulo de
propiedad como colateral® resulta positiva para el prestamista en dos sentidos:
en primer lugar, inhibe al prestatario de declararse insolvente -el costo de una
falsa insolvencia serfa la pérdida de la tierra-; en segundo lugar, permite reducir
los costos en caso el prestatario se declare insolvente infundadamente?.

Es probable que la lentitud del proceso de titulacién haya afectado la
ampliacién de la cobertura crediticia en el medio rural, al reducir la capacidad de
ofrecer garantias colaterales por los préstamos. Debe tenerse presente, sin
embargo, que los beneficios de la titulacién se ven limitados en un contexto en
que elaparato estatal no ofrece un entorno institucional adecuado para el manejo
de las garantias bancarias.

El sistema financiero rural planteado por el gobierno también tiene problemas
en cuanto a su autosostenibilidad. Los avances en el control de la inflacién y la
eliminacion de los controles a la tasa de interés hacen suponer que, a diferencia
del pasado reciente, la inestabilidad macroecondmica no serd un factor crucial
para dicha sostenibilidad en los proximos afios. Sin embargo, la naturaleza de la
incertidumbre y la estacionalidad motivan que esa sostenibilidad si dependa de
la capacidad del sistema financiero rural de transferir recursos entre hogares y
regiones (para distribuir el riesgo climitico y de precios, y aprovechar las
diferencias en la estacionalidad de los ingresos agropecuarios regionales). Estos
factores serdn especialmente importantes en los proximos anos, si no se esperan
transferencias significativas y permanentes de recursos financieros del resto de la
economia hacia el sector rural-agrario. Por ello, aunque el caracter local de las
CRAC:s favorece la implementaciéon de mecanismos para reducir los costos de
transaccion en laasignacion de crédito, limitaal mismo tiempo la autosostenibilidad
del sistema, especialmente en la eventualidad de sucesivas malas campaiias.

En conclusion, el disefio actual del nuevo sistema financiero rural corre el
riesgo de no poder consolidarse, aun en el largo plazo. En primer lugar, la
incertidumbre y la estacionalidad de los ingresos rurales atenta contra la
sostenibilidad de IFRs de cardcter local no protegidas por un aparato institucional
“de segundo piso”. En segundo lugar, y suponiendo que de alguna manera el
esquema propuesto pueda sostenerse en el tiempo, la nula innovacién en los
mecanismos de asignacién de crédito hace temer que la actividad crediticia

32. En el Pert, su utilizacion como prenda de garantia no era permitida por la ley hasta 1990,
sin embargo, puede suponerse que la posesion de un titulo haya sido usada como mecanismao de
seleccion. -

33. La declaracion de insolvencia suele dar lugar a una investigacion, la cual puede terminar en
la refinanciacién del préstamo o en la ejecucion de las garantias. Asi, la reduccion de la pérdida
sucede cuando la declaracién de insolvencia del prestatario se encuentra infundada. Ello, sin
embargo, requicre la existencia de un sistema social de coaccion eficiente.
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termine limitaindose a un pequeno grupo de productores modernos, tal como
ocurria en el pasado.

No obstante, se puede ser menos pesimista respecto a las perspectivas del
sistema, considerando que estin disponibles algunos mecanismos que podrfan
ficilmente potenciar la alternativa gubernamental. En la siguiente seccién se
discuten esos mecanismos, que pasan por un desarrollo institucional que mejore
lasostenibilidad de las CRACs y otras IFRs de caracter local que pudieran operar
en el medio rural, y la incorporacién de mecanismos “no tradicionales” para
asignar el crédito, que permitan reducir los costos de transacciéon. Puesto de otra
manera, se trata de posibilitar laampliacion de la cobertura del sistema financiero
rural sin aumentar el nivel de riesgo de la cartera.

5. Algunas alternativas para potenciar el sistema
financiero rural

Como ya dijimos, la posibilidad de que la banca comercial y las CRACs puedan
apoyar alaagricultura depende fundamentalmente de su capacidad paradesarro-
llar o adoptar mecanismos que permitan un manejo eficiente del riesgo inherente
al otorgamiento de crédito en medios rurales (seleccion adversa y riesgo moral,
factores climaticos, fluctuaciones de precios, etc.). Las dos lineas de trabajo que
podrian contribuir sustancialmente a la consolidacion de un sistema financiero
rural cficiente son la adopciéon de mecanismos informales de asignaciéon de
crédito que reduzcan los costos de transaccion, y la implementaciéon de una
‘estructura “de segundo piso” que permita la transferencia de recursos entre las
diferentes IFRs de caracter local.

En principio, las CRACs tienen una ventaja respecto al Banco Agrario en lo
que concierne a mecanismos de asignacién del crédito, en tanto estin conforma-
das por agentes econémicos de la propia region (proveedores, comerciantes
locales, etc.), lo que podria significar una mayor eficiencia en el flujo de
informacion entre prestamistas y prestatarios. Se sabe que los prestamistas
informales utilizan mecanismos no tradicionales de asignacion de crédito, que
son mas eficientes y pueden, en algunos casos, ser reproducidos por la banca
formal®.

34. Lo preocupante es que ni las CRACs ni la mayor parte de bancos comerciales muestran
interés por ello. Barrantes y Trivelli (1993) dan cuenta de las declaradas intenciones de la CRAC
de Caiiete de solo prestar para el cultivo de algodén, al menos en los primeros afios, a fin de reducir
al minimo el nivel de riesgo. Ello confirma que las pricticas crediticias no han de cambiar
naturalmente con la privatizacion de las instituciones financieras, al menos en el corto plazo. Solo
¢l Banco Wiesse ha mostrado interés, habiéndose asociado con ONGs tanto en Huaral como en
Ferrenafe para experimentar con programas crediticios basados en la conformacion de Grupos de
Solidaridad.
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Los mecanismos informales de financiamiento han sido objeto de estudio
minucioso en los Gltimos anos, lo que ha permitido superar ¢l estereotipo que
los identificaba con practicas usureras de explotacion de los prestatarios median-
te onerosas tasas de interés y ejecucién inescrupulosa de las garantias. Adams y
Fitchett (1992) identifican diversas fuentes informales de financiamiento con
diversas modalidades: habilitadores, comerciantes, casas de empeno, parientes o
vecinos, grupos de ahorro, asociaciones rotativas de ahorro y crédito, etc. Los
habilitadores y comerciantes recurren a la modalidad de préstamos de corto
plazo, sin exigencias de colateral, con altas tasas de interés y escasos costos de
transaccion para los prestatarios®. Ello refleja los eficientes mecanismos de
informacién sobre sus prestatarios con que cuentan estos agentes, lo que parecen
lograr concentrando la actividad crediticia en personas con las que mantienen
una relacion de largo plazo. Los parientes o vecinos, grupos de ahorro o aso-
ciaciones rotativas de ahorro y crédito se basan también en la familiaridad y
confianza entre los participantes, incluyendo la reciprocidad en los términos
contractuales como una variable que refuerza la relacién entre miembros. Este
mecanismo se ajusta mejor a una estrategia de manejo de riesgo que permite a
los hogares suavizar las fluctuaciones en sus ingresos; sin embargo, tiene la

limitaciéon de distribuir riesgo al interior de un grupo muy pequeiio de hogares
' que, ademds, tienen una alta correlacién entre sus ingresos en el caso de las
economias rurales.

Hay que reiterar que estos mecanismos informales de asignacion de crédito
funcionan gracias a la existencia de un mejor flujo de informacién entre
prestamistas y prestatarios, situacion hacia la que deben tender las instituciones
financieras formales para reducir sus costos de transaccién en el caso de pequefios
productores con escasa capacidad de presentar garantias colaterales. Una forma
de hacerlo es asignar el crédito mediante grupos de solidaridad, o usar la
legitimidad de instituciones como las comunidades campesinas en la Sierra. De
un lado, se mejorara la capacidad de los pequenios productores de presentar
garantias colaterales. Sin embargo, lo mejor es que permitiri transferir la respon-
sabilidad de la seleccién y monitoreo a los mismos productores (en el caso de las
comunidades campesinas, convirtiéndolas en un virtual departamento de crédi-
to), tomando ventaja de la mejor informaciéon con que cuentan sobre sus
miembros.

Cuando se habla de la asimilacién de mecanismos de asignacion de crédito
propios del sector informal, se puede cuestionar la posibilidad de replicarlos en
diferentes contextos sociales y a mayor escala. Sin embargo, debe notarse que el
andlisis del sector informal en diferentes paises en desarrollo no establece que una
diferencia significativa entre éste y el sector formal radique precisamente en estos

35. Los comerciantes prestan exclusivamente como parte de su esquema de comercializacion, y por
tanro, no suclen establecer tasas de interés explicitas.
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dos factores: la escala y la especificidad geografica o cultural. En muchos casos
existe un manejo eficiente de informacién entre prestamistas y prestatarios en
fuentes que manejan un gran namero de préstamos, no necesariamente peque-
nos en monto (comerciantes, habilitadores). Eso si, requieren un mayor nivel de
conexioén con los agentes econémicos de la zona; por tanto, exigen de una IFR
que mantenga una estructura descentralizada, que otorgue independencia a las
agencias locales. En este aspecto, las CRACs tendrian una ventaja respecto al
Banco Agrario y la banca comercial, por su caracter intrinsicamente local.

Un aspecto interesante de esta alternativa es que la utilizaciéon de estos
mecanismos para llegar con crédito a los pequeiios productores puede hacerse
rentable en el corto o mediano plazo, ademas de mejorar significativamente la
rentabilidad en el largo plazo (al ampliar la cartera de buenos clientes de la IFR).
El crecimiento de los prestatarios individuales los convertiria eventualmente en
sujetos de créditos de largo plazo bajo las condiciones tradicionales de la practica
bancaria.

Algo no mencionado todavia, crucial en el éxito de estos mecanismos de
asignacion de crédito, es la responsabilidad que asumen los prestatarios. Uno de
los principales problemas hasta hoy ha sido el llamado riesgo moral. En el Per(,
la condonacién periédica de las deudas que caracterizé la época del Banco
Agrario y sigue caracterizando las operaciones de varias ONGs que otorgan
crédito, ha mermado la seriedad de los productores respecto a los contratos
crediticios. Dicha prictica acentud la tendencia de los prestatarios a no pagar,
pues descubrieron que no sufririan las consecuencias de tal decisién, mantenién-
dose incluso como sujetos de crédito. A pesar del dano que genera en los
mercados rurales de crédito -el mayor riesgo moral resultante afecta no sélo alos
ahorristas de las IFRs sino también al resto de prestatarios-, atn se sigue
recurriendo a la condonacién con fines politicos: no hace mucho, el gobierno
extendi6 la condonacién de las deudas de los productores con el Banco Agrario
hasta por 5,000 délares; posteriormente se reestructurd la deuda agraria para
llegar a una reduccion promedio de 60-70% de la deuda acumulada a 1994 con
el Banco Agrario. Desterrar estas pricticas resulta crucial para lograr el compro-
miso de los grupos de solidaridad y de las comunidades campesinas, seglin sea
el caso, en la recuperacion de los fondos.

Respecto al problema de la sostenibilidad, ya hemos dicho que la debilidad las
CRACs para manejar el tipo de incertidumbre y estacionalidad que caracteriza
a la actividad agropecuaria obliga a fortalecer este nuevo esquema financiero
rural mediante la consolidacién de una institucién “de segundo piso”. La
funcién principal de la banca “de segundo piso” es transferir recursos financieros
entre las diferentes regiones de acuerdo a la oferta y la demanda. La importancia
de esta funcién resulta de las diferencias significativas en ambas variables para
cada region en determinados periodos del ano, por la estacionalidad de los
ingresos agropecuarios. De otro lado, esta banca “de segundo piso” permite
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coordinar la rransferencia de recursos de parte del Estado u otros donantes hacia
las instituciones “de primer piso”, sean éstas CRACs, fondos rotatorios u otras.

Por otro lado, la formacion de unainstitucion “de segundo piso” puede sentar
bases adecuadas para la posterior consolidacion de un esquema de seguro de
crédito agrario. La transferencia de recursos entre IFRs, o entre agencias de una
IER, permite a éstas suavizar el impacto de las fluctuaciones en su ingreso; sin
embargo, los hogares rurales no se benefician de esta posibilidad de distribuir el
riesgo, a menos que dispongan de un esquema de seguro agrario, que permita
al productor acceder a crédito formal luego de una mala campania que no le
permita pagar su deuda del periodo anterior. Debe sefalarse, no obstante, que
los esquemas aseguradores de esta naturaleza también tienen serias limitaciones
para el manejo de la incertidumbre, en presencia de asimetrias de informacién®.
El riesgo moral y la seleccién adversa hacen necesario establecer mecanismos
contractuales que estimulen un comportamiento cauteloso en los prestatarios,
aun cuando ellolimite la cobertura crediticia de las CRACs y Fondos Rotatorios™.
Por ello, si bien las transacciones de seguros deberfan manejarse mediante
instituciones con amplia cobertura geogréfica, laintermediacion de la banca “de
primer piso”, con un caricter local, permitirfa minimizar los efectos de las
asimetrias de informacién, reduciendo la posibilidad de un fracaso del esquema.

6. Conclusiones

Como hemos senalado a lo largo de este estudio, la carencia de un sistema
financiero rural formal ha afectado la capacidad de respuesta del sector agrario
a las nuevas condiciones de mercado que hoy imperan en la economia peruana;
en particular, el efecto es notorio en los productores que eran clientes habituales
del Banco Agrario. Tal situacion ha generado presiones en favor de reinstaurar
un banco de fomento agropecuario, lo que implicaria un peligroso retorno a
viejas pricticas de subsidio, camufladas bajo la forma de crédito. La discusion de
la problemdtica del sistema financiero rural en una economia como la peruana
ha mostrado que la formacioén de un sistema ineficiente como ése terminard
beneficiando s6lo a un pequeno grupo de productores con capacidad de
influencia politica. '

El diagnéstico de base de este estudio identifica a la naturaleza y magnitud de
los costos de transaccion, la incertidumbre y la estacionalidad de los ingresos
agropecuarios como los principales obstaculos para el desarrollo de un sistema

36. Véase Newbery y Stiglitz (1981) para una cxplicacion detallada de los problemas de
esquemas de estabilizacion de precios o seguros de crédito.
37. Para ello es importante que cstas instituciones desarrollen mecanismos de asignacion de

crédito que reduzcan los costos de transaceion.
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financiero rural formal sostenible, que atienda a los sectores menos favorecidos
de la poblacion. El anilisis de la experiencia crediticia rural durante la época del
Banco Agrario ha mostrado que esa institucion tuvo serios problemas para
extender su cobertura debido a la ineficiencia de sus mecanismos de seleccion,
monitoreoy coaccién; puede especularse que el nivel nacional de sus operaciones
bien podria haberle permitido manejar mejor laincertidumbre y la estacionalidad
de los ingresos agropecuarios, asegurando su sostenibilidad. A su vez, la
alternativa de sistema financiero rural propuesta por el actual gobierno reprodu-
ce algunas de las mismas deficiencias, tanto en los mecanismos de asignacion de
crédito como en la sostenibilidad de las IFRs involucradas, en particular las
CRACs.

La consolidacion de la propuesta gubernamental requiere fundamentalmente
de dos politicas que ain no han sido emprendidas: el desarrollo o adopcion de
mecanismos de asignacion de crédito que permitan extender la cobertura sin
aumentar el riesgo de la cartera de las IFRs, y la consolidacion de una institucion
financiera “de segundo piso” que englobe a las IERs de primer piso de naturaleza
local. Ello permitiria transferir recursos entre regiones de acuerdo a los reque-
rimientos que establece la naturaleza y magnitud de la incertidumbre y la
estacionalidad de la actividad agricola.

Los mecanismos de asignacion de crédito para reducir los costos de transac-
cion de la actividad crediticia rural pueden extraerse de la propia experiencia en
ese medio. Se deben analizar las posibilidades de reproducir a mayor escala
algunos mecanismos no tradicionales que utiliza el llamado sector informal. La
gama de tales mecanismos es amplia y diversa, y pueden hacer que las institucio-
nes financieras formales lleguen a los pequenos productores, o a los hogares
rurales en general. Resultan de particular importancia la formacién de grupos de
solidaridad o la utilizacion de las comunidades campesinas de la Sierra como
departamentos de crédito. Ambos mecanismos reducen los costos de transaccion
mediante la transferencia de responsabilidad a los propios prestatarios organiza-
dos, que cuentan con mejor informacioén sobre los sujetos de crédito y los shocks
que les afectan en cada campana. Sin embargo, el éxito de este tipo de
mecanismos depende fundamentalmente de la capacidad de construir un entor-
no de mutua conveniencia entre las IFRs involucradas y los grupos de produc-
tores, lo que implica desterrar la prictica de condonaciones periédicas a los
prestatarios que se declaran insolventes.

Una IFR “de segundo piso” también permitiria reducir los costos de
transaccion de la actividad crediticia rural mediante dos vias: reduciendo el ratio
fondo de garantia/monto prestado necesario para garantizar la sostenibilidad de
una [FR, y permitiendo un manejo mas eficiente de los recursos financieros entre
el fin de la cosecha y la siembra de la siguiente campana. Més aGn, en el mediano
plazo, la consolidacion de una IFR “de segundo piso” sentaria las bases para la
formacién de un esquema de seguro de crédito que extienda las posibilidades de
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distribucién de riesgo a los propios hogares rurales prestatarios. Si bien la
diversificacion de las actividades financiadas por cada IFR, incluyendo activida-
des noagropecuarias, permitiria reducir el riesgo de la cartera, esta estrategia esta
limitada por el caricter fundamentalmente agropecuario de la actividad econo-
mica rural.

Estos dos componentes propuestos para garantizar la sostenibilidad y cober-
tura de un sistema financiero rural deben necesariamente ser considerados en
cualquier disefio de politica crediticia para el sector rural. $6lo asi se podra evitar
otro fracaso del sistema financiero rural, sea a través de su quicbra futura o de su
limitacién a un pequefio grupo de productores ubicados en las regiones mds
desarrolladas del pafs.
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