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“_ INTRODUCCION

En el pais se han ensayado diversos sis-
temas para proporcionar crédito de fomen-
to alaagricultura. El abanico de solucio-
nes ha incluido la creaciéon de bancos
especializados, la obligacion de destinar
un porcentaje minimo de los depésitos al
sector, el crédito externo y el de emision,
entre otros.

El mecanismo existente en la actualidad,
que basicamente combina las labores de la
Caja Agraria con las del Fondo Financiero
Agropecuario, es quizas la mas perfeccio-
nada de las soluciones, al recoger las expe-
riencias obtenidas por el pais en este campo
durante varias décadas.

Los sistemas anteriormente empleados
fallaban por diversos motivos. Asi por
ejemplo, cuando se obligé a la banca
comercial a destinar directamente parte
de sus depositos al sector a una tasa de
interés fija, la inflacién redujo los incenti-
vos para cumplir con los requisitos de la
ley, y ante las dificultades para supervisar
los préstamos, se presentd una apreciable
desviacién de los recursos. Ademas, bajo
este esquema era la banca comercial y no
el gobierno quien determinaba la compo-
sici6bn de la cartera agropecuaria; y la
organizacién de la banca comercial no
estaba —ni esta—.

* Elautor quiere agradecer muy especialmente a Armando
Montenegro el interés mostrado por este trabajo. Sin su
apoyo y su critica, probablemente este articulo no habria
llegado a publicarse. También agradece a Alberto Carrasqui-
Ila sus valiosos comentarios, y a Martha Misas su ayudaenel
procesamiento de la informacion estadistica,
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adecuadamente disefiada para prestar direc-
tamente el servicio que requiere un crédito
de fomento.

En otros periodos se intentd obtener
fondos en el mercado, pero las bajas tasas
de interés de colocacion pusieron un tope a
las de captacion, que impidi6 la consecu-
cion de volumenes significativos de recursos.

Con la creaciéon del FFAP se busco
corregir algunas de estas fallas. Como es
sabido, el FFAP capta recursos de inver-
siones forzosas y alternativas del encaje.
Mediante estas inversiones se constituye un
fondo cuyos desembolsos se vigilan y la
utilizacidn de sus recursos puede progra-
marse y acompafiarse de asistencia técnica.
Ademas, el sistema no obliga alos bancos a
otorgar préstamos a los agricultores, de-
jando a opci6n de ellos hacerlo.

Sinembargo, el esquema de redescuento
sigue presentando algunos problemas que
merecen nuestra atenciéon. En primer lugar,
y como recurrentemente lo mencionan las
circulares de la Superintendencia Banca-
ria, los bancos que redescuentan en el
FFAP no parecen estar cumpliendo con la
obligacion de controlar la inversién. Son
frecuentes las modificaciones en el plan de
inversiones inicialmente aprobado, sin que
se comunique al Fondo Financiero para
que decida sobre su aceptacion. También
se ha observado que con los recursos pro-
provenientes de los créditos de fomento se
constituyen certificados de deposito a tér-
mino y se cancelan pasivos adquiridos para
finalidades diferentes a las del crédito. Adi-
cionalmente, algunos intermediarios exi-
gen reciprocidades a los beneficiarios de los
créditos de fomento, condicionando la
aprobacion de los mismos al mantenimiento
de determinados promedios en cuenta co-
rriente o a la cancelacién de obligaciones
pendientes con el producto de dichos prés-
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tamos. Igualmente, cobran comisiones
adicionales —por la elaboracién del pro-
yecto, estudio y manejo del crédito etc.—
que no estdn legalmente autorizadas. Las
reciprocidades y comisiones elevan el costo
del crédito para el usuario, reduciendo por
lo tanto el subsidio.

Problemas similares se presentan tam-
bién en alguna medida en la Caja Agraria,
aunque por motivos diferentes.

En segundo lugar, como se observa en el
Cuadro 1, el crédito del FFAP hatendido a
concentrarse en el tiempo, siendo mayor la
concentracion en las lineas de mediano y
largo plazo, cuyas tasas de interés son mas
bajas que las de corto plazo. Por su parte,
el Cuadro 2 muestra una mayor concentra-
cién de la cartera de la Caja Agraria con
recursos especiales —bdasicamente recur-
sos del FFAP— que hasta el afio 1983 se
ofrecieron a los agricultores con patrimo-
nio superior a § 100.000 a tasas de interés
inferiores a las correspondientes al crédito
con recursos ordinarios.

Finalmente, los Cuadros 3y 4 evidencian
que se estd presentando una intermedia-
cion creciente del crédito por la banca ofi-
cial —banca que a su vez no hace aportes al
Fondo— tendiendo ademas la banca pri-
vada a redescontar en menor proporciéon
recursos de largo plazo. Las estadisticas de
aprobaciones del Cuadro 4 muestran que la
Caja Agraria ha aumentado sustancialmen-
te su participacion a costa de los bancos
privados. Esto es en parte resultado tanto
de limitaciones en relacion con los recursos
ordinarios de la Caja, como de una politica
explicita de esta institucion, de desplazar
hacia el FFAP a los usuarios del sector
agropecuario, y dedicar una parte cada vez
mayor de los recursos propios a financiar
actividades que pueden pagar altas tasas de
interés.
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CUADRO 1

FFAP: Distribucién de las aprobaciones de crédito

Numero de solicitudes y montos aprobados segun tamafio de i0s prestarr

0%

Porcentajes

Ao Préstamos  Pequefos (1)  Préstamos Medianos Préstamos Grandes Coeficiente
Numero Valor Numero Valor Numero Valor de Gini (2}
Total actividades
1978 covvvininnnns 77.0 353 21.8 51.8 1.2 129 044
1979 coiiieennn.. 724 286 25.6 52.7 2.0 18.7 048
1980 . eviiiiinn, 69.7 262 27.4 51.2 2.9 22.6 048
1981 covviininn 690 24.8 250 41.0 6.0 342 0.50
1982 ...oooeinie.. 63 4 207 34.8 60.6 18 18.7 0.48
1983 ..ooviinnnnn. 733 276 24.5 51.7 2.2 20.7 0.50
1984 ..ol 81.3 31.8 17.0 478 17 204 0.52
Cultivos semestrales y de ciclo anual
1978 oovvviiiennnns 83.7 46.4 15.5 43.9 0.8 9.7 0.39
1979 ..... e 76.6 333 227 49.7 1.7 17.0 0.45
1980 .evveennnnnns 70.1 305 27.4 52.3 2.5 17.2 0.43
1981 vvveininnnns 69.9 276 24.3 390 5.8 334 C 48
1982 ceuvviiinnnnns 643 212 339 612 18 176 - 048
1983 ..ovivin.n, 70.0 27.0 277 52.8 23 20.2 047
1984 ...iiin.n. 80.0 282 18.0 48.6 2.0 232 055
Actividades diferentes de cultivos semestrales y de ciclo anual
626 230 35.1 60 5 23 165 0.44
67.2 233 30.3 56.0 2.5 20.7 0.49
691 215 27.3 50.0 3.6 28.5 054
68.0 217 25.8 43.3 6.2 35.0 0.53
62.5 20.3 358 60.0 1.7 19.7 0.48
76.2 28.2 21.8 50.6 2.0 21.2 0.52
825 36.3 16.0 46.9 15 17.8 0.49

(1} Rangos de valor de los préstamos, en miles de pesos

Afio Préstamos pequefios Préstamos medianos Préstamos grandes
1978 Hasta 500.0 500.1 a 25000 2.500.1 6 mas
1979 Hasta 500.0 500.1 a 2.500.0 2.500.1 ¢ mas
1980 Hasta 500.0 500.1 a 2.500.0 2.500.1 6 mas
1981 Hasta 750.0 750.1 a 2.500.0 25001 6 mas
1982 Hasta 750.0 750.1 a 2.500.0 2.500.1 6 mas
1983 Hasta 1.000.0 1.000.1 a 5.000.0 5.000.1 6 mas
1984 Hasta 1.000.0 1.000.1 a 5.0000 5.000.1 6 mas

(2) Aungue el método utilizado para calcular el coeficiente de Gini es mas preciso cuando se aplica a distribuciones de 8 6 més
categorias. su calculo con 3 categorias proporciona valores suficientemente representativos de la evolucion de la distribucién del crédito

De todas maneras, con un menor numero de categorias, mayor es la subestimacion del coeficiente

FUENTE: Banco de la Republica, Departamento de Crédito Agropecuario. Calculos del autor
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CUADRO 2
Caja Agraria: Distribucion de la cartera

Niumero de solicitudes y montos aprobados segun tipo de usuarios

Porcentajes

Grande

Mediano

Pequeno

Afio

CO&fl&l_&l‘lte

i
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Valor Numero Valor Namero Valor

Numero

Recursos totales
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FUENTE: Caja Agraria. Calculos del autor

CUADRO 3

Préstamos con recursos FFAP (1)

Participacién por plazos y por tipo de intermediario

Bancos de Fomento

Bancos Nacionales y mixtos

Total

Mediano Largo Subtotal Corto Mediano Largo Subtotal
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Los préstamos no incluyen |a cartera vencida detido a que ésta no aparece discriminada por plazos

FUENTE Rewista de la Superintendencia Bancana Calculos del autor
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CUADRO 4

FFAP: Distribucién porcentual de las
aprobaciones por intermediario financiero

- -Bancos de- Fomento -

Afo Caja  Bco Ga- Banto  Owos  Total
Agrana nadero Cafetero Barcos (1)

1974 ... 14.2 8.6 7.3 700 100.0
1876 ... 322 104 9.0 48.4 100.0
1976 ... 394 9.5 8.9 422 100.0
1977 ... 276 . 88 114 61.2 100.0
1978 ... 35.0 9.9 10.7 444 100.0
1979 ... 306 140 11 443 100.0
1280 ... 271 1956 1.4 421 100.0
1981 ... 302 205 128 364 100.0
1982 ... 336 18.2 10.3 37.8 100.0
1983 ... 374 17.9 126 32.2 100.0
1984 ,.. 4438 17.4 1.3 26.5 100.0
1985 ... 51.2 137 11.2 239 100.0

(1) Incluye corporaciones financieras

FUENTE: Fondo Financiero Agropecuario

Pensamos que todos estos problemas se
estan presentando debido a que el disefio
de la politica de crédito de fomento se
funda en una equivocada comprension del
rol del crédito en la economia, y de las
consecuencias de los subsidios. Ademas,
creemos que el mecanismo del redescuento
no corrige las distorsiones producidas por
los efectos del riesgo sobre la conducta
tanto de los intermediarios financieros
como de los prestatarios. El riesgo con-
vierte en no neutral el mecanismo del
redescuento, y genera algunos de los pro-
blemas mencionados. Como veremos mas
adelante, a medida que el subsidio se eleva,
dada la existencia de riesgo y de costos
diferenciales de prestar, los bancos tienden
a asignar menos recursos de crédito a la
agricultura y a distribuir los asignados mas
desigualmente.

Es por estos motivos que creemos que la
politica de crédito de fomento agropecua-
rio debe revisarse, examinando sus fun-
damentos a la luz de consideraciones de
riesgo, y de los efectos distributivos de

los subsidios. Puesto que desde los inicios
de la década del setenta esta politica pas6 a
ocupar el lugar central dentro de las politi-
cas para el sector agropecuario y que el
subsidio que proporciona es considerable
(3% del PIB agropecuario o el equivalente
al 200% de los aportes del presupuesto
nacional al Ministerio de Agricultura en
algunos afios) y su costo de oportunidad
también lo es, la revisién estd plenamente
motivada.

Este articulo tiene entonces como pro-
positos discutir, desde la perspectiva men-
cionada, los argumentos corrientemente
aducidos para justificar la politica de cré-
dito de fomento, y proponer algunas alter-
nativas de politica que mejoren los resulta-
dos. Para prepararlo se recogieron con
toda libertad las ideas y teorias desarrolla-
das por otras personas, siempre que pudie-
ran encajarse dentro de una disposicion
que se espera pueda tener coherencia y
algun grado de realismo. En la medida de
lo posible el texto se acompaiia con cifras
que corroboran las hip6tesis presentadas.

En la primera parte del articulo se exa-
minan en forma detenida cada uno de los
argumentos, y en la segunda parte la discu-
si6n se complementa con la presentacion
de un modelo sencillo de conducta de pres-
tamistas y prestatarios bajo diversas con-
diciones de fijacion de las tasas de interés.
En la parte final, las conclusiones obteni-
das de la discusion se traducen en algunas
recomendaciones de politica.

DISCUSION
II DE LOS ARGUMENTOS

Para ordenar la discusion, es conveniente
distinguir entre dos modalidades de cré-
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dito de fomento: el dirigido y el subsidiado.
La primera de ellas se caracteriza por la
asignacion obligatoria de parte de los
recursos de crédito a sectores que el gobier-
no considera prioritarios, mientras que la
segunda tiene un componente adicional, el
control de las tasas de interés, y su fijacion
a niveles inferiores a la tasa de interés del
mercado. Como cada una de estas modali-
dades se ha justificado tradicionalmente
mediante argumentos diferentes, las discu-
tiremos separadamente, comenzando por
la primera mencionada.

1. Crédito dirigido

Al crédito dirigido se le ha asignado basi-
camente el papel de obviar los sesgos en la
distribucién del crédito que se producen en
el mercado de capitales, sesgos que se ori-
ginan en parte en el riesgo de prestar.
Examinemos este argumento.

i.1 Riesgo y asignacion
de recursos de crédito

Con el objeto de cubrirse contralos riesgos
de prestar, los oferentes de crédito discri-
minan por actividades, entre las que se
cuenta la agropecuaria, y por grupos, entre
los que se puede incluir a los pequefios
agricultores y a los nuevos demandantes de
crédito.

En relaciéon con esto de los riesgos es
importante distinguir entre el riesgo de la
actividad y el riesgo del crédito. Aunque el
ultimo engloba al primero, es conveniente
considerarlos por separado. Al respecto
Keynes tiene un tratamiento brillante en el
capitulo 11 de la Teoria General. En ese
capitulo Keynes hace la distincion entre los
dos tipos de riesgos mencionados, alos que
denomina “riesgo del empresario o presta-
tario” y “riesgo del prestamista”.

El primero surge de las dudas que el
empresario tiene “respecto a la posibilidad
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de obtener en realidad los rendimientos
que espera”. Para el empresario agricola
estas dudas son mayores que para otras
actividades, debido a que la competencia
entre oferentes y la influencia de variables
aleatorias como el clima, generan grandes
variaciones en la produccion, precios e
ingresos del sector, fen6menos que proba-
blemente no se presentan en otros sectores.

Una forma sencilla de comprobar que la
actividad agricola es mds riesgosa, consiste
en calcular un indice de impredictibilidad
de los ingresos para cada uno de los secto-
res de actividad econémica. No se debe
confundir este indice con el de inestabili-
dad. Como sefiala Nash (19), es importante
hacer la distincion, debido a que es concep-
tualmente posible que una variable sea bas-
tante inestable pero perfectamente prede-
cible o viceversa. La inestabilidad no
genera riesgos, lo que si hace la impredicti-
bilidad, pero crea otros problemas, como
por ejemplo el de desestabilizar algunas
variables macroecondmicas.

Con el mero propdsito de hacer el ejerci-
cio, se calcularon tanto indices de inestabi-
lidad como de impredictibilidad. Los pri-
meros se definieron como el error standard
de una funcién de regresion exponencial,
usando el tiempo como variable indepen-
diente, y los segundos como el error stan-
dard de la regresion Xy = AX; .} + Eq,
donde los X, son los residuos de la regre-
sion exponencial. En ambos casos el error
standard se dividio por el valor promedio
de la variable dependiente, para hacer
comparables las cifras. Los resultados obte-
nidos se presentan en el Cuadro 5. Aunque
no son contundentes, permiten afirmar en
términos generales que la agricultura es
una actividad cuyos ingresos son mas impre-
decibles e inestables que los de otras activi-
dades. La inestabilidad es mayor en la agri-
cultura cuando se comparan las actividades
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CUADRO 5

Inestabiidad e impredictibiiidad de los ingresos sectoriales

Sector

Indice ge
inestebilidad (1)

Indice de
impredictibilidad (2)

1 AGROPECUARIO .

b} Sorgo .....
c) Algodén

a) Bebidas ..........cieiinnn

b) Textiles. confecciones y cuero .
c} Papeleimprenta ..............
d) OQuimicos y caucho

CONSTRUCCION
COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES

~N O A W

d)l Maiz e

e) Maquinaria y €qQuUIPO v.everrerenneeenerenrnonneeans

TRANSPORTE. ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS, etc. ...

0.0025 54702
0.0188 652
00263 7.31
0.0379 18.27
.............. 0.0083 7.48
.............. 0.0181 8.38
.............. 0.0059 523
0.0131 1000
0.0122 4.61
0.0123 4.20
.............. 0.0068 6.56
.............. 0.0166 12.73
.............. 0.0065 31.20
0.0044 4.40
............. 0.0038 11.98
.............. 0.0012 3475
.............. 0.0029 543

SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES Y PERSONALES ...

(1) Medido como e! cociente del error standard de |a ecuacion de regresién 1nY, = a + bt, después de corregir por autocorrelacién

1

cuando fuera necesario. y el valor medio de Y[ La variable Yt representa el ingreso real de ia actividad

(2) Medido como el cociente del error standard de la regresién X[ = )‘XIJ + €Y el valor medio de Xy. Los X; son los residuos de la

regresion 1n Y‘ =a+ bt ye es ruido blanco”

FUENTE: De las Cuentas Nacionales de Cofombia 1970-1983 del DANE se tomé el PIB por ramas de actividad economica a precios de
adquisicién de 1975, y del documento. Indicadores Fisicos Nacionales de Productos Agricolas 1950-1983, DNP - UEA, se tomaron las

cifras del valor de la produccion de los cultivos considerados

en forma desagregada, mientras que la
impredictibilidad lo es sobre todo en tér-
minos agregados. Obviamente, al ser mas
impredecibles los ingresos, mayor es el
riesgo del empresario que se dedica a esta
actividad.

Por su parte, el segundo tipo de riesgo, el
del prestamista “puede deberse al azar
moral, es decir, incumplimiento voluntario
o cualquier otro medio, tal vez licito, de
eludir el cumplimiento de la obligacién; o a
la posible insuficiencia del margen de segu-
ridad, es decir incumplimiento involunta-
rio a causa de una equivocaciéon en las
expectativas. Podria afiadirse una tercera

causa de riesgo, como es ¢l posible cambio
adverso en ¢l valor del patrén monetario,
que hace que el préstamo en dinero sea
menos seguro, en la medida de la deprecia-
cion que, un activo real” (D,

Es decir, entre las causas de riesgo del
prestamista Keynes incluye también, como
scgunda casilla, los riesgos de la actividad.
Sinembargo, debe aclararse que los bancos
hacen su propia estimacion de estos ries-
g0s, que no tiene por qué coincidir con la
estimacion realizada por el prestatario.

(1) Paradecirlo en palabras més sencillas, la Gltima causa
de riesgo no es otra que la inflacién imprevista.
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Keynes reconoce la posibilidad de que la
segunda causa de riesgo para el presta-
mista se minimice —y quizas la primera
también— en el caso en que una actividad
muy arriesgada no obligue a éste a exigir
una prima de riesgo mayor “cuando el
deudor es tan fuerte y rico que esta en
posicion de ofrecer un margen excepcional
de seguridad”. Es decir, cuando ¢l presta-
tario dispone de muy buenas garantias, al
banco le seria indiferente la destinacion
final de los recursos.

Ahora bien, a menudo se ha supuesto que
los riesgos del prestamista son mayores en los
créditos a la agricultura, que en los destina-
dos a otros sectores. Fuera de que los riesgos
de esta actividad son mayores, como se
demostro atras, se acostumbra a afirmar que
los agricultores no disponen, como otros
grupos de la sociedad, de suficientes activos
con los cuales garantizar los créditos y hacer
la amortizacién mas segura, factor que los
convierte en clientes todavia menos atracti-
vos para los bancos. En este sentido, la situa-
cién seria aun mas desfavorable para los
pequefios agricultores y para los nuevos
demandantes de crédito, presumiblemente
porque no son “buen riesgo” o la informa-
cidn necesaria para que los bancos puedan
determinar su grado de riesgo es muy cara de
recoger e interpretar.

En este trabajo se intentaron verificar
estas Ultimas hipotesis, estimando las dife-
rencias entre el riesgo de prestar a la agricul-
tura y el de prestar a otras actividades. La
magnitud de esta diferencia proporciona
también unaidea de 1a magnitud de la prima
por riesgo que deberian cobrar los bancos por
dirigir sus recursos a este sector. Una forma
aproximada de estimar estas diferencias
consiste en cuantificar los riesgos ex-post de
pérdida de la cartera, utilizando indices de
cartera vencida o de dudoso recaudo como
porcentaje de la cartera total. Esta metodo-
logia fue la que emplearon Hernandez y
Jiménez (8) en su trabajo.
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Como era practicamente imposible obte-
ner informacién por lineas de crédito para
establecer las diferencias en riesgo por tipo
de actividad, se realiz6 una comparacion
por tipo de intermediarios, bajo el supuesto
de que los bancos Cafetero y Ganaderoyla
Caja Agraria tienen una cartera esencial-
mente agropecuaria, mientras los comer-
ciales destinan la mayor parte de sus recur-
so0s a otros sectores. Lainformacion relevan-
te aparece en el Cuadro 6 y en el Grafico 1.

CUADRO 6

Cartera de dudoso recaudo por tipo de interme-
dierio como porcentaje de las colocaciones (1)

1970-1981 (2)

AR Bancos co-  Banco Banco Caja
o merciales (3) Cafetero Ganadero Agraria
1970 1.39 335 083 4.20
1l 1.63 2.50 1.04 4.86

1871 1 1.24 258 1.23 6.57
] 1.27 204 2.11 6.70

1972 | 1.27 2.03 2.36 6.95
1l 1.35 2.00 3.18 411

1973 | 1.42 2.18 3.81 4.24
t 1.38 5.49 4.11 3.93

1974 | 1.54 4.41 4.23 3.83
] 1.25 378 314 3.45

1876 | 1.64 3.60 4.00 3.54
1] 1.90 2.79 3.84 3.25

1976 | 3.28 3.47 3.65 3.16
1] 4.03 3.58 321 2.98

1977 2.87 3.56 3.16 3.02
It 2.42 3.78 3.35 2.72

1978 | 2.44 3.72 3789 2.49
) 216 4.1 521 3.37

1979 | 2.67 454 3.17 4.95
Il 2.28 4.51 3.08 4.95

1980 | 2.38 5.21 3.67 5.80
] 2.00 518 2.85 7.04

1881 | 2.36 564 3.61 7.18
1l 2.32 533 452 7.05

(1) La cartera de dudoso recaudo comprende las deudas
oficiales conmas de un afio de vencidas y las de dudoso recaudo
con garantia real y personal, tanto en moneda legal como en
moneda extranjera

{2) Aunque se disponia de informacidn para el periodo
1982-1985. se opto por excluirta, debido a que en estos anos la
cartera de dudoso recaudo de los bancos comerciales se explica
en parte por malos manejos de |05 intermedianos, y no exclusi-
vamente por incumplimento de |os prestatarios. Ademas. en e!
casodel Banco Cafetero, unas pocas empresas No agropecuarias
fueron las causantes del incremento en la cartera de dudoso
recaudo en este periodo

{3) Incluye todos los bancos con excepcion del Cafetero. el
Ganadero y el Popular

FUENTE 8alance de los bancos a jumio y diciembre de cada ano
segun Revista de la Supenntendencia Bancarnia Calculos del autor
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GRAFICO No. 1t

Cartera de dudoso recaudo como porcentaje de las colocaciones por tipo de intermediario
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Con esa informacion se estimaron 1. Bancos comerciales
cuatro regresiones lineales, con la car- CDR = 1.3134 + 0.0548t R2 = 0.134
terade dudoso recaudo como porcentaje 2.92) (1.80)
de las colocaciones como variable depen-
diente y el tiempo como variable inde- 2. Banco Cafetero
pendiente, obteniéndose los siguientes CDR = 22620 + 0.1187t R2 = 0.416
resultados: (5.10) (3.86)
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3. Banco Ganadero
CDR = 1.7905 + 0.1097t R2
(2.96)  (2.66)

0.252

4. Caja Agraria
CDR = 3.8439 + 0.0810t RZ = 0.040
(2.88)  (0.94)

Las regresiones se corrigieron por auto-
correlacion cuando los resultados lo exi-
gieron. Con excepcidn del coeficiente de la
pendiente de la dltima regresion, que es
diferente de cero a un nivel de confianza
muy bajo (50%), los demas interceptos y
coeficientes de las pendientes son significa-
tivamente diferentes de cero a niveles de
confianza iguales o superiores al 90%.

Para determinar si los interceptos y
coeficientes de las regresiones son estadis-
ticamente diferentes, y si hay por lo tanto
diferencias en el riesgo de prestar entre
actividades, se efectuaron adicionalmente
pruebas de equivalencia utilizando varia-
bles dic6tomas.

Con ese proposito se corrieron seis regre-
siones de la forma:

CDR =a; + a,; (D) + a; (t) + a, (D.t)
donde: D = 1 para uno cualquiera de los
tipos de banco considerados.
= 0 para ¢l banco de referencia.

Si a; y a; resultan significativamente
diferentes de cero, ello quiere decir que hay
diferencias en el riesgo de prestar entre el
banco que se considera y el banco de refe-
rencia. Vale la pena anotar que este mismo
ejercicio se puede hacer corriendo tan sélo
una regresion, pero se escogié ¢l camino
mas largo por ser mas fécilmente compren-
sible para el lector.

El banco que se menciona en segundo
lugar en la presentacion de los resultados
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fue el que se tom6 como banco de referen-
cia. Las regresiones también se corrigieron
por autocorrelacién cuando fue necesario.
Los resultados fueron los siguientes:

1. Bancos comerciale: - - Banco Cafetero
CDR = 1,1949 + 0.0492D + 0,1231t — 0.0610 D.t
(0.09) (6.14) (—2.15)
R2 = 0.735

2. Bancos comerciales — Banco Ganadero
CDR = 1,3365 — 0.0923D + 0,09161 — 0,0295 D.t
(—0.16) 4.19) (—0.95)
R2 = 0.563

3. Bancos comerciales — Caja Agraria
CDR = 3,5069 — 2,1005D + 0,6799t -— 0,0273 D.t
(—1.16) (1.09) (0.26)

RZ = 0.306
4. Banco Cafetero — Caja Agraria
CDR =4,1111 — 1,9308D + 0,0237t + 0.0994 D.t
(—2.02)  (0.64) (191
RZ = 0.284

5. Banco Ganadero — Caja Agraria
CDR =4,1111 — 2,0417D + 0,0237t + 0,0678 D.t
(—2.08)  (0.63) (1,27)
RZ = 0314

6. Banco Cafetero — Banco Ganadero
CDR = 0,8800 + 1,3228D + 0,1106t + 0,0191 D.t
(1.39)  (3.16)  (0.36)
RZ = 0439

Las pruebas de hipoétesis permiten con-
cluir, para cada regresion, lo siguiente:

1. El intercepto diferencial (a1) no es
significativamente diferente de cero y el
coeficiente diferencial de la pendiente (a3)
lo es a un nivel de confianza del 95%.

2. Elintercepto diferencial no es esta-
disticamente significativo, y el coeficiente
lo es a un nivel del 50%.

3. El intercepto es significativamente
diferente de cero a un nivel del 50%,
mientras el coeficiente diferencial no lo es.

4. Interceptoy coeficiente diferenciales
son significativos a un nivel de confianza
del 90%.
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5. Elintercepto diferencial es estadisti-
camente significativo a un niveldel 95%y el
coeficiente diferencial al 50%.

6. Losinterceptos son significativamen-
te diferentes a un nivel del 809% mientras las
pendientes no lo son.

Estos resultados permiten concluir que
el riesgo de prestar a la agricultura era
igual que el riesgo del préstamo a otras
actividades a comienzos de la década del
setenta, si la comparacién se hace entre los
bancos comerciales y los bancos Cafetero
y Ganadero, y mayor si se toma la Caja
Agraria como referencia. Con el tiempo ha
surgido una diferencia en riesgos, diferen-
cia que se ha ido ampliando, como lo
muestran las dos primeras regresiones. La
tercera regresion, a su vez, indica que en
relacion con la Caja esta diferenciano se ha
acentuado.

Como las cifras de la Caja Agraria pue-
den estar reflejando no s6lo el riesgo de
prestar a la agricultura sino también el de
hacerlo a los pequefios y medianos agricul-
tores —entre otros factores— se utilizaron
s6lo los resultados que ofrecen los otros
dos bancos agropecuarios para establecer
la diferencia en el riesgo de prestar al sec-
tor. Ella oscila en la actualidad entre un
minimo de 1.8% y un maximo de 2.5%.

Por su parte, para medir el diferencial en
el riesgo de prestar a pequefios agricultores
en comparacion con los grandes, lo més
correcto hubiera sido emplear una meto-
dologia similar a la anterior. Sin embargo,
como no se disponia de series largas, se
utilizé la informacion de la Caja Agraria
que aparece en el Cuadro 7, calculando
promedios para el periodo.

Como resultado, se encuentra que hay
una diferencia promedio en riesgo de
aproximadamente 2.3 puntos entre los
pequefios y los grandes agricultores.

CAPOUITE SRR CREDITO DE FOMINTO AGROPECT A RID

CUADRO 7

Caja Agraria: Cartera de dudoso recaudo
como porcentaje de la cartera total
segun tipo de usuario

Afio -Pequefia . Mediano Grande
4.1 19 Q7
38 1.6 0.2
~2.8.; 0.7 02
25 09 02
32 " 15 1.8
4.1 8.4 2.6
44 30 2.7
3.5 - 27 19
Promedio .. . 36 2.6 1.3

FUENTE: Caja Agraria. Estas cifras no son comparables con las
del Cuadro 5, debido’a que 1as metodologias de caiculo son
diferentes.

Esta cifra puede estar sobre o sub-
estimando la diferencia, debido a que la
definicién de cartera de dudoso recaudo
que aplica la Caja Agraria es diferente a la
utilizada por los bancos comerciales, puesto
que es la cartera con mas de dos afios de
vencida.

De los resultados anteriores se desprende
que la prima por riesgo que se debe cargar
alos créditos ala agricultura y a los peque-
fios agricultores oscila entre 4.1 y 4.8 pun-
tos aproximadamente. A ésta habria que
afiadirle una prima por concepto de riesgo
inflacionario, 1a tercera causa de riesgo
mencionada por Keynes.

Esta tercera causa esta intimamente aso-
ciada con los plazos del crédito y consti-
tuye una complicacién adicional del mer-
cado de capitales, que afecta no sélo al
sector agropecuario. Algunas actividades
agricolas y no agricolas tienen un largo
periodo de gestaciéon, como la inversion en
cultivos permanentes tales como el café, el
cacao, los bosques comerciales, la palma
africana, y la construccién de obras de
infraestructura en general, y requieren por
lo tanto recursos de largo plazo, imposi-
bles de conseguir en un ambiente inflacio-
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nario y con un desarrollo limitado del mer-
cado de capitales. Para que un mercado de
capitales de largo plazo pueda operar es
necesario que el ahorro financiero sea esta-
ble o que esté comprometido en titulos a
largo plazo, con el objeto de que la inver-
sion, que esta igualmente proyectada para
términos mayores, encuentre asi su corres-
pondiente financiacién. Estos objetivos
son dificiles de alcanzar en una economia
como la colombiana, con altas y fluctuan-
tes tasas de inflacion, en la que los ahorra-
dores presentan una mayor preferencia por
la liquidez, dada la inexistencia de meca-
nismos que los aseguren contra los riesgos
inflacionarios.

Este es el motivo por el que se hace nece-
sario proveer crédito de largo plazo a tra-
vés del FFAP. Y es también la razén que
dificulta la estimaci6n del riesgo de infla-
cién. En un mercado de capitales mas de-
sarrollado, existiria una amplia estructura
de tipos de interés por plazos, que permiti-
ria determinar con exactitud la magnitud
del riesgo inflacionario. Como estonoes lo
que ocurre en el mercado colombiano, la
cuantificacién de este riesgo la dejamos
como un problema abierto.

En conclusion, el riesgo de prestar a la
agriculturay alos pequefios agricultores es
mayor que a otras actividades y grupos en
una magnitud de por lo menos 4 puntos
porcentuales de la cartera, lo que explica
que la banca comercial no dirjja sus recur-
sos al sector. En estas condiciones, y reto-
mando la discusion, el objetivo basico del
crédito dirigido seria asegurar su acceso a
las actividades y grupos discriminados por
el sistema financiero. Desde esta perspec-
tiva, a pesar que la discriminacion puede
ser, desde el punto de vista privado (de los
bancos), una forma racional de cubrirse
contra los riesgos de prestar, los interme-
diarios estarian evitand o estos riesgos mas
delo que es socialmente deseable. Es decir,
la rentabilidad privada de los préstamos
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para los bancos comerciales y la rentabili-
dad social (para la naci6n) diferirian para
una distribucion del crédito como la que se
obtendria sin ningun control del mercado.

Estas ultimas razones no son, sin em-
bargo, suficientemente validas para justifi-
car el crédito dirigido, ni la direccion per-
manente de éste. Ademas, no consideran
dentro de los costos de la politica de crédito
la conducta frente al riesgo de la banca
comercial, que neutraliza en parte los obje-
tivos de la politica.

Como primera objecion sefialemos que,
paraimpedir la discriminacion en el crédito
es mdas conveniente orientar prioritaria-
mente la actividad del estado hacia la
reduccidn de los riesgos del prestatario que
a la direccion del crédito, debido a que los
efectos son mas seguros. Aunque mas ade-
lante se desarrollan ampliamente los argu-
mentos, sefialemos aqui que dada la susti-
tuibilidad en el uso de los recursos de
crédito y el hecho de que el crédito no
cambia la estructura de oportunidades del
prestatario, no hay garantia de que los
recursos se apliquen a una actividad mas
riesgosa, como la agricultura. Ello sélo
ocurrirad cuando los riesgos de esta activi-
dad se hayan reducido.

Esto puede hacerse mediante la adopcién
de algunos “seguros contra el riesgo”, como
por ejemplo la construccién de obras de
riego, drenaje y control de inundaciones, el
control de plagas o la adopcién del seguro
agropecuario. De hecho, practicamente todas
las variables que vuelven mas riesgosa la
agricultura son susceptibles de modificacion.
Veamos esto ltimo mas detenidamente.

Los riesgos de la agricultura —o riesgos
de la actividad, como los denominamos
atras— pueden dividirse en riesgos de pro-
duccién y riesgos de mercado. Los de pro-
duccidn dependen de variables climéticas,
edafologicas y bioldgicas. Las primeras
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incluyen la temperatura, la lluvia, la lumi-
nosidad, la duracion del dia, etc. siendo la
mas accesible a la accion del hombre la
lluvia, mediante el control de la humedad
con sistemas de riego y drenaje. Las eda-
fologicas o caracteristicas de los suelos
—fertilidad, textura, composicion quimica,
acidez, salinidad, topografia, etc.— también
estan sujetas a diferentes grados de modifi-
cacion por parte del hombre. Las modifica-
ciones topograficas, por ejemplo, conducen
auna mejor utilizacién de los suelos, median-
te la prevencion de inundaciones, el manejo
de niveles freaticos, etc. Las biologicas
estan asociadas con las caracteristicas de las
plantas y la biomasa de insectos, pestes y
malezas que las rodean. El disefio de plan-
tas con caracteristicas especializadas que
tengan un desempefio adecuado dentro de
las condiciones de un medio ambiente sin
modificar —ingenieria genética— y el con-
trol de plagas son los métodos empleados
para modificar esta variable @,

Finalmente, los riesgos del mercado pue-
den ser controlables mediante la creacion
de fondos de sustentacion de precios, el
establecimiento de canales de comerciali-
zacion eficientes, etc. El seguro agropecua-
rio, por su parte, podria cubrir tanto los
riesgos de produccion como los de mercado.

Si bien todas estas formas de cubrirse con-
tra el riesgo tienen costo, su adopcion reduce
también algunos costos. Por ejemplo, el
seguro agropecuario significaria para los
agricultores reduccion de los costos de con-
secucion del crédito y eliminacién de poten-
ciales costos judiciales y de refinanciacion;
para los intermediarios, disminuciones en su
cartera de dudoso recaudo y en los costos de
recuperacion de cartera®,

Vale la pena anotar que en el pais se ha
hecho muy poca investigacién orientada
hacia la cuantificacion de los beneficios y
costos de la adopcion de estas medidas
para reducir los riesgos.

FLRIESGOY A POEITICA DF CREDITO DE FOMENTO AGROPECHARIO

Existen ademas algunas formas poco
costosas de manejar los riesgos, que los
agricultores adoptan por su cuenta, como
por ejemplo la diversificacion de los
cultivos.

Con laimplantacion de estas medidas, la
actividad agropecuaria puede pasar a poseer
caracteristicas de riesgo no muy diferentes
de cualquier otra actividad econdmica.
Esta situacion facilitaria el acceso al cré-
dito a mayor nimero de agricultores, y
tendria un impacto mas seguro y definitivo
sobre la inversion y la produccion agricola
que las politicas de crédito dirigido. Ade-
mas, haria innecesario dirigir permanen-
temente el crédito a los mismos grupos y
actividades del sector, permitiendo su orien-
tacion a usuarios y actividades nuevas. De
esta manera se ajustaria a una concepcion
mas apropiada del crédito de fomento.

En segundo lugar, cuando dirigen el crédito
hacia grupos o sectores mas riesgosos y a
plazos mayores, los bancos adoptan algu-
nas medidas para reducir los riesgos de
prestar que minimizan los resultados de la
politica. Los intermediarios hacen esto
para mantener su viabilidad financiera. Su
conducta puede consistir, por ejemplo, en
el incremento en la concentraciéon de la
cartera ordinaria o en el aumento de las
primas por riesgo que cobran con cada
crédito, ya sea éste ordinario o de fomento.
Como se mencionaba al comienzo del ar-
ticulo, esto es lo que parecen estar
haciendo.

Ello ocurre debido a que, como mencio-
namos atras, para corregir las fallas del
mercado de capitales se ha adoptado un
mecanismo de direcciéon del crédito no

(2) Paraunaampliacién de estos puntos ver Ossay Parra

(17).

(3) En relacion con este punto ver Hernandez y Jiménez

(8).
13
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completamente neutral, que al pasar a tra-
vés de la banca comercial produce los
resultados mencionados.

Entercer lugar, los obsticulos al desarrollo
de un mercado de capitales de largo plazo
podrian obviarse mediante el establecimiento
de un mecanismo de indexaci6n de las tasas
de interés, que permita la conversion de cré-
ditos del corto al largo plazo, eliminando asi
el riesgo de inflacién para los intermediarios.
La inexistencia de suficientes coberturas con-
tra este riesgo podria explicar en parte la
tendencia de los intermediarios a redescontar
en menor proporcion recursos de largo plazo
en el Fondo Financiero Agropecuario, y a
concentrar la cartera de largo plazo atin mas
que la de corto plazo.

En suma, la actividad del Estado deberia
orientarse prioritariamente a la reduccién
de los riesgos, con el objeto de darle una
solucidn definitiva a los problemas de cré-
dito del sector. Proporcionarle mayor ren-
tabilidad al intermediario como incentivo
para que dirija los recursos hacia las acti-
vidades y grupos que son realmente mas
riesgosos no deja de ser una soluci6n
coyuntural de un problema estructural.
Téngase en cuenta ademas que la reduc-
cién de riesgos no s6lo contribuye a resol-
ver los problemas de crédito sino también
los de oferta y rentabilidad agropecuaria.
Como trataremos de demostrar a conti-
nuacion, estos ultimos problemas no se
resuelven adecuadamente mediante el crédito
subsidiado.

£.2 Crédito subsidiadc

Se han examinado hasta el momento los
argumentos que justifican el crédito diri-
gido. Existen otros, tradicionalmente usa-
dos para defender las tasas de interés sub-
sidiadas, que vamos a enunciar a conti-
nuaci6n @,
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a) Estimulo a la oferta agropecuaria

Se piensa a menudo que el crédito subsi-
diado puede emplearse como medio para
promover incrementos en la oferta agrope-
cuaria, llevandola a niveles compatibles
con la rentabilidad social de esta actividad,
que se supone superior a su rentabilidad
privada.

El subsidio en el crédito proporcionaria
el incentivo para elevar la oferta a los nive-
les socialmente deseados, niveles que se
ajustan a los objetivos de bienestar y a las
metas de crecimiento econdmico estableci-
das por el gobierno.

Las causas de diferencias entre la renta-
bilidad privada y la social en el sector
agropecuario estdn asociadas, principal-
mente, con la presencia de externalidades y
con aspectos de distribucion del ingreso.
La produccién agropecuaria genera una
serie de externalidades positivas que no
son percibidas —o sdlo parcialmente— por
los productores. En la economia colom-
biana estas externalidades provienen de
sus caracteristicas estructurales. En efecto,
el sector agropecuario €s el mayor emplea-
dor del pais, su participacién dentro de las
exportaciones es necesaria para el equili-
brio de la balanza de pagos, y la evolucion
de la produccion, particularmente de ali-
mentos, influye en el corto plazo decisiva-
mente sobre el comportamiento de los pre-
cios, y en consecuencia del salario real y de
las utilidades empresariales. Ademas, en el
sector rural esta mas acentuada la pobreza
y es mas bajo el nivel de vida de la pobla-
cion. En estas condiciones la oferta agri-
cola socialmente deseable podria ser mayor
que la que dicta el mercado, y lo mismo

(4) En esta parte del articulo se siguen literalmente las
ideas de Dale W. Adams, presentadas en *; Are the arguments
for cheap credit sound?”, capitulo 6 de (1).
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podra ocurrir con la oferta de crédito para
este sector. El papel que vendria a desem-
pefiar el crédito subsidiado en estas cir-
cunstancias seria entonces el de proveer un
volumen de recursos financieros baratos
en la cantidad necesaria para obtener los
niveles de produccién que permitan cum-
plir los objetivos gubernamentales de auto-
suficiencia alimentaria, balanza comercial
agropecuaria favorable y elevacion del
nivel de vida rural.

Una de las debilidades del argumento
anterior radica en suponer una estrecha
asociacion entre crédito subsidiado y pro-
duccién agropecuaria. La evidencia empi-
rica no corrobora este supuesto ©).

Con la informacién que se presenta en
los Cuadros 8 a 12 de las paginas siguientes
se estimaron regresiones de la produccion
de cada cultivo en funcion de una tasa de
interés promedio real del crédito —ponderan-
do las tasas de interés por las participacio-
nes del FFAP y la Caja Agraria en el total
del crédito a cada cultivo— y de la produc-
cién en un semestre en funcién del crédito
real en el semestre anterior, deflactando el
crédito por el respectivo indice de precios
al productor. El rezago se explica porque
los productos considerados son cultivos
semi-anuales.

Para el crédito FFAP se utilizaron las
tasas de interés correspondientes a cultivos
semestrales, y para la Caja Agraria se cal-
culd unatasa promedio, ponderada por las
participaciones en el crédito por tipo de
usuario.

En el primer grupo de regresiones se
obtuvieron en algunos casos coeficientes
no significativos y en otros los signos de los
coeficientes evidenciaron una asociacién
positiva entre la produccion y el costo del
crédito. Ademas la correlacion es en todos
los casos muy baja:

FIRIESGO Y EA PO A DECREDITODE FOMENTO AGROPECTUARID

1. - Arroz
Produccion = 761,9 — 0,497 i
(14.40) (—0.15)
R2 = 0.001
2. Sorgo

Produccién = 209.1 + 2,665 i
(15.54) (2.37)

R2 = 0.168
3. Soya
Produccion = 56.7 — 0,036 ig
(17.81)  (=0.11)
R2 = 0.0005
4. Maiz

Produccién = 413.2 + 1,169 ig
(28.73) (1.24)
R2 = 0.052

En el segundo grupo de regresiones, los
resultados son mas significativos:

1. Arroz
Produccién t = 426,8 + 24,730 CR,_
(3,37 (2,93)
R2 = 0,241

2. Sorgo
Produccién t = 191,1 + 2,897 CRy
(12.08) (2,29)
R2 = 0,156

3. Soya
Produccién t = 55,6 + 0,376 CR_;
(14,09) (0.52)
RZ = 0,010

4. Maiz
Produccién t = 399,4 + 1,867 CR,_|
(21,68)  (1,33)
R2 = 0,061

(5) Llevando ain mas lejos el argumento, la asociacién
entre crédito subsidiado y produccion equivaldria a consi-
derar este crédito como un insumo, similar a los fertilizan-
tes o a cualquier insumo, de tal forma que mayores canti-
dades dec éste generarian una mayor produccién. En
consecuencia los agricultores tendrian permanente necesi-
dad de crédito subsidiado. Desde esta perspectiva, el creci-
miento en ¢l nimero de hectareas financiadas se convierte
en un objetivo de politica, equivalente al aumento del
volumen de fertilizantes utilizado.
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Sin embargo, la mayor asociacion entre -

las dos variables podria explicarse peor el
efecto de una tercera, la rentabilidad de la
actividad, que incide directamente sobre 13
produccién agropecuaria, ¢ indirectamen-

* GUADRO §

Arroz' Praduccion, precios y aprobaciones de crédito

te, y a través de esta nbtmu, sobre. |
demanda de crédito. Este orden de ¢ausal
dad es mas consistente con lo que. segrica
mente s¢ espera que secael papcl del eﬁdite

de fomento. .

o S o

Crédito aprobzdo (Miliones de §) . Precios al Pfoduaelbn
_ — - pradugtor
Caja Agraria : FFAP' Total (s/Tonj -
) (@ @BI=11+2) s
1971 A 7 232 303 . 1800. .
B 43 - 170 213 2050 - 0
1972 A " 63 272 335 1.600°
;] "33 2227 255 _ 2019
1973 A .51 388 - 439 2.297
B a1 . 318 360 ‘ 2826
1974 A 92 761 853 3218
B 53 537 590 3.911
1975 A 100 1,003 1103 3886
B 106 © 63 737 3.702
1976 A 137 933 1070 3854
;] 105 " 585 - 690 © 4035
1977 A 1134 864 1.008 6.154
B 146 812 958 . 7.250
1978 A 190 1677 1.767 7.350
B 121 1.358 1.479 6.660
1979 A 220 2.228 . 2.448 - 7.755
8 100 1571 1671 8930
1980 A 204 2.508 2712 9.440
B 192 2.043 2.235 10.510
1981 A 313 3555 3.868 13.150
;] 274 3.130 3.404 12.000
1982 A 521 5772 6.292 14500
;] 398 4367 4.765 16.000
1983 A 520 6819 7.339 18.000
B v 486 - 5586 ° 6,052 20.000 des
1984 A 380 7.181 © 7,541 22600 . L Tpre”
8 337 6.542 6.879 24380 . . 994 4
1985 A 482 §.714 10.1.96 24.922. . L TRQR T
8 363 - 17390 7753 29.023 10729

FUENTE Caja Agrariay FFAP
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CUADRO 9

Sorgo: Produccién, precios y aprobaciones de c¢rédito

%

(Millones de 8). 1, v <.

Pracins-at:--

Crédito aprobado Produccién

A . errapatns - - - producter (Miles

" Caja Agraria FFAP - Total {$/Ton) de Ton.)
i 2) 1=(11+2) 4) (5)

1 43 43 1.340 84.0

5 36 41 1.531 155.6

3 32 . 35 1.700 1000

6 67 ‘13 CT8007 110.0
4 103 107 2.232 114.0
8 18 171 187 2.806.. 166.2

A 10 100 . 110 3.200 2116
» 12 177 129 '3.27 1250
W 8 81 188" 3.437 1725
‘_ L 3 33 " 3853 - 386 3687 1625
- A 14 206 218 °3.650 2931
. 28 272 200 4.260 134.6

1977 & 20 374 394 '5.434 205.0
[ 56 698 754 5618 2012

25 © 350 375 5611 3268
36 639 878 5972 189.9
38, 45§ 493" 8.750 299.9

ai 738 ¢ ¥7e :8.530 201.4

55 737 792 9.526 250.2
65 1.091 1.156 12.057 180.2

64 877 941 12.278 3220

129 1527 1.656 12.000 210.0

1982 A 139 1512 1.651 15.000 307.0
[} 188 2294 - 2.479 16.000 2609
173 2.297 2,470 17:000 3251
g 266 2.907 1173 177320 2700
125 2071 2.201 19.741 3224
153 2.700 - 2863 21.318 2572

215 2918 3133 23814 2588

295 4016 4311 26,125 2406

FUENTE: Caja Agraria y FFAP
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CUADRO 10

Soya: Produccién, precios y aprobaciones de crédito

:+ :Crédito aprobado {Millones'de $) Precios al Produccién
A productor (Miles
Caja Agraria FFAP Total (s$/Ton) de Ton )

(1) [¥3] (31=(1)1+2) (4) (5)
1971 2 21 23 2775 57.3
3 35 38 2.966 43.4
1972 3 21 24 3.000 62.6
.3 48 51 3.100 420
1973 2 40 42 3.766 63.0
4 84 88 4.850 34.2
1974 6 76 82 5633 58.0
8 167 175 6.500 56.0
19756 6 100 106 7.120 109.0
17 60 77 7.120 69.9
1976 63 70 7.600 379
14 134 148 8.740 37.2
1977 14 107 121 10.050 69.6
30 209 239 11.150 433
1978 18 182 200 12.168 62.6
22 197 219 12.625 68.2
1979 21 210 231 14.000 73.8
28 335 363 17.668 71.8
1980 25 243 268 18.000 98.5
19 253 272 19.000 669
1981 22 196 218 22.133 55.0
24 346 370 24.000 34.0
1982 30 368 388 27.000 55.3
32 569 601 27.500 435
1983 37 561 598 30.000 728
54 612 666 31.930 49.6
1984 57 748 805 37.430 42.9
39 1.079 1.118 41.173 51.3
1985 43 893 936 51.300 44.0
49 1.664 1.713 54.990 80.2

FUENTE: Caja Agraria y FFAP
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CUADRO 11
Maiz: Produccion, precios y aprobaciones de crédito
Crédito aprobado (Millones de $) Precios al Produccién
productor (Miles
Caja Agraria FFAP Total {s¥Ton:} de Ton.}

(1) (2) (3)=(1)+(2) (4) (5)

1971 131 53 184 1.7956 355.3
118 51 169 1.907 463.2

1972 144 61 205 1.971 4018
109 43 152 2.233 404 .4

1973 158 67 225 2774 3200
155 54 209 3.344 4191

1974 223 88 31 3.092 2951
170 32 202 3,636 496.4

1975 263 105 368 4.232 248.1
221 T 332 4.403 474.5

1976 281 176 457 5.269 4045
262 72 334 4715 479.2

1977 361 178 539 8.594 253.4
387 138 525 8.984 489 .4

1978 384 245 629 7.533 3719
353 169 522 8.633 490.3

1979 551 283 834 3.168 359.8
479 178 657 10.888 510.4

1980 544 337 881 14.292 360.6
726 293 1019 15.187 482.5

1981 703 423 1.126 15.641 369.6
685 424 1.109 16.000 509.9

1982 790 595 1.385 17.500 384.9
730 633 1.363 18:500 5134

1983 1.005 698 1.703 20.000 353.9
1.098 893 1.991 21.500 509.8

1984 932 805 1.737 24.000 364.4
481 1.164 1.655 26.313 4898

1985 795 1512 2.307 30.400 3435
1.075 1.369 2444 34.860 418.1

FUENTE: Caja Agraria y FFAP
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CUADRO 12

Tasas de interés efectivas del crédito

Fonde Financiero Caja

Agropeguatio Agraria

1971 A 13.00 10.60
B 13.00 10.60

1972 A 16.00 10.60
B 16.00 12.50

1973 A 16.62 12.50
B 15.82 12.50

1974 - A 18.15 12.50
B 18.15 12.60

1975 A 18.15 16.60
B 18.15 16.60

1976 A 18.15 17.90
B 18.15 17.90

1977 A 18.15 17.90
B 18.15 17.90

1978 A 18.15 17.90
B 18.156 17.90

1879 A 22.10 21.00
8 22.10 21.00

1980 A 26.25 21.00
8 26.26 21.00

1981 A 26.25 24.60
8 26.25 24,60

1982 A 26.25 24.60
8 26.25 24.60

19B3 A 26.25 2460
8 26.25 24 60

1984 A 25.39 23.20
8 25.39 23.20

1986 A 25.39 23.20
B 2539 23.20

FUENTE: Caja Agrarta y FFAP.

Considerar al crédito de fomento como
determinante de la produccién responde
ademas a una concepcién equivocada del
rol que juega éste en la economia. El cré-
dito de fomento, tanto dirigido como sub-
sidiado, opera como restriccion y no como
determinante de la producciéon. En pala-
bras de Keynes “mientras el debilitamiento
del crédito es suficiente para ocasionar una
postracion, su fortalecimiento, aunque es
requisito previo de la recuperacion, no
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basta”. Debido a que las decisiones de pro-
duccién dependen de las expectativas de
los agentes econémicos y a que se presenta
sustituibilidad en el uso de los recursos —a
la que nos referiremos mas ampliamente en
el punto siguiente— soélo si la rentabilidad
relativa esperada de una actividad es mayor
y hay expectativas de crecimiento en la
demanda del producto, el crédito barato
puede estimular la produccion en esa acti-
vidad, al elevar aun mas su rentabilidad
esperada. Es decir, sélo si la estructura de
oportunidades es favorable a la agricul-
tura, el crédito subsidiado puede inducir el
crecimiento agropecuario.

Por estos motivos, en las regresiones en
las que se asoci6 la produccién con el cré-
dito y/o con la tasa de interés, no eran de
esperarse resultados favorables.

La forma mas apropiada de considerar
econométricamente el papel del crédito con-
siste en especificar un modelo de ecuaciones
de oferta y demanda del producto respectivo,
e incluir al crédito en la funcién de oferta. Sin
embargo, a‘in en. un modelo como éste
podria-encontrarse una muy reducida aso-
ciacion entre crédito y produccion, debido a
que puede presentarse una situacion de baja
rentabilidad esperada y reducido crecimiento
esperado en la demanda, acompafiada con
abundante crédito, que se demanda para
otros fines. Para corregir este problema,
deberian excluirse de las series aquellas
observaciones en las que se presente la situa-
cion mencionada. Hacer esto no es sencillo y
exige ademas disponer de series muy largas,
lo que no era nuestro caso.

b) Incentivos a la inversion

Desde que Keynes presenté sus teorias
se piensa que el crédito subsidiado puede
estimular la inversion y la introduccion de
innovaciones tecnologicas. Se supone que



el costo del crédito es un determinante de la
inversién, al afectar la rentabilidad espe-
rada de ésta y reducir los costos de adop-
cién de nuevas tecnologias.

Es evidente que la reducci6n en las tasas
de interés del crédito para toda la econo-
mia puede incentivar la inversién agre-
gada. Pero si se reducen tan sélo para
determinados sectores, no hay garantia de
que induzcan la inversién en esos sectores.

Considerar el crédito subsidiado a la
agricultura como un factor estimulante de
la inversion y de la produccién sectorial y
tratar de inducir el crecimiento real por
medios financieros ignora la propiedad
esencial de los instrumentos financieros, su
fungibilidad o sustituibilidad, que le da al
prestatario comando sobre cualquier bien
o servicio que pueda comprarse. Un cré-
dito provee liquidez adicional y poder de
compra que se puede emplear en la alterna-
tiva de inversion més atractiva parael pres-
tatario, y no necesariamente destinarse a
los fines establecidos por el prestamista. El
crédito subsidiado no altera la estructura
de incentivos para el prestatario, puesto
que no lo induce a realizar inversiones que
no son beneficiosas.

Es obvio que el costo del crédito es un
costo de produccién, que incide sobre la
rentabilidad; lo que se quiere subrayar es
que la reduccion en este costo aumenta la
rentabilidad esperada de todas las alternati-
vas de inversion del prestatario y no sélo de
la alternativa agropecuaria. Muchos agri-
cultores poseen otras empresas, agricolas
y/ o urbanas, se dedican a otras ocupaciones
y disponen de algunos usos potenciales para
laliquidez adicional. Por este motivo, deter-
minar el impacto del crédito sobre la inver-
sion agropecuaria seria dificil, si no imposi-
ble, puesto que “seria necesario recoger
informacién costosa acerca de todos los

cambios en las fuentes y usos de liquidez
que se presentgn cuando se recibe el cré-
dito, y luego comparar los resultados que
se obtienen “con™y “sin"el crédito. Debido
a que los resultados que se obtendrian “sin
crédito” s6lo pueden gonjeturarse, cl impac-
to del crédito nunca puede determinarse
con certeza” .

Por otra parte, cualquier tipo de contro-
les de campo que se establezcan sobre el
destino final de los recursos no dan resul-
tados satisfactorios porque no permiten
establecer si se han presentado sustitucio-
nes de recursos propios en los proyectos
financiados. Igualmente, proporcionar cré-
dito en forma de insumos no resuelve el
problema originado por la fungibilidad,
porque se pueden usar algunos de estos
insumos en otras actividades o venderlos
en el mercado. Los controles de campo son
por lo tanto una ilusién.

Esentonces virtualmente imposible para
quienes disefian la politica poner en prac-
tica un plan de asignacion de crédito efec-
tivo a ciertas actividades manteniendo los
mecanismos de mercado, si no se mejora la
rentabilidad relativa de estas actividades.

En sintesis, el crédito subsidiado no
altera la estructura de oportunidades de
inversion del prestatario y por lo tanto no
garantiza que se utilice para los propdsitos
establecidos por el gobierno. Subsidiar el
crédito a un sector de la economia no esti-
mula la produecidén y la inversién en ese
sector, a menos que su rentabilidad espe-
rada sea superior a la de los demas secto-
res, o que ¢l prestatario no disponga de
otras alternativas para el uso de los recur-
sos. Si la rentabilidad de las actividades
agricolas es muy baja deben adoptarse

(6) Adams, Dale W, y otros (1), pag. 4.
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medidas directas para elevarla y asegurar
asi el uso efectivo del crédito.

¢) Redistribucion del ingreso

El crédito barato puede ser un medio
efectivo para transferir ingresos a los pobres
y mejorar su nivel de vida. Ello se lograria
via tasas reales negativas de interés y
mediante el acceso preferencial al crédito.

Este argumento es quizés el dnico indis-
cutible. Como los agricultores pobres tie-
nen menores posibilidades de sustitucion
en el uso de los recursos, hay mayores pro-
babilidades de que estos se apliquen para
los fines establecidos. Sin embargo, como
son efectivamente discriminados por el sis-
tema financiero, mecanismos como un
Fondo de Garantias, que respalde los cré-
ditos de estos prestatarios, y el incremento
en la rentabilidad para la banca de las ope-
raciones de crédito para estos agricultores,
les facilitarian su acceso.

d) Politica compensadora

El sector agropecuario es a menudo
penalizado por politicas como la sobreva-
luacién de la tasa de cambio, controles en
los precios de los alimentos, importaciones
subsidiadas de estos, impuestos sobre los
insumos ¢ inversion publica relativamente
mas reducida, viniendo el crédito barato a
compensar estos costos adicionales.

Este argumento supone que existe un
adecuado “trade off” entre costos adicio-
nales y subsidio, de tal forma que quienes
incurren en estos costos perciben también
los subsidios, y que los montos son equiva-
lentes. Méas adelante se demostrara que lo
que se presenta realmente es una distribu-
cién desigual del crédito y por lo tanto del
subsidio, no resultando el crédito subsi-
diado una forma equitativa de compensar
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alos agricultores de los efectos adversos de
otras politicas. Ello se debe, en pocas pala-
bras y adelantindonos, a que las bajas
tasas de interés inducen tanto a prestamis-
tas como a prestatarios a concentrar los
créditos. Los prestamistas tienen incenti-
vos para minimizar sus costos de prestar
concentrando los créditos subsidiados en
manos de relativamente pocos prestata-
rios, en especial en aquellos que mantienen
elevados depésitos, han recibido créditos
anteriormente, tienen excelentes garantias
y toman grandes préstamos. Al mismo
tiempo los prestatarios tienen incentivos
para capturar la mayor cantidad de crédito
barato posible.

e) Bajo costo de los recursos

De acuerdo con este argumento el cré-
dito subsidiado se justificaria porque el
bajo costo de los fondos lo posibilita. Se
olvida sin embargo que los recursos de
fomento se obtienen corrientemente de un
“impuesto” al sector financiero (7 —la
inversion obligatoria de una parte de las
colocaciones— o mediante el impuesto
inflacionario resultante de la financiacién
con recursos de emision.

f) Competencia internacional

Finalmente, debido a que otros paises
productores cargan bajas tasas de interés,
o subsidian considerablemente a la agricul-

(7) La inversi6én forzosa estd, no obstante, plenamente
justificada por el hecho de que “los bancos, al concedérseles el
privilegio de la emisién secundaria, y al no existir un régimen
tributario especial, obtendrian una renta monopélica si
cobraran tasas de interés del mercado por los recursos credi-
ticios que se originaron en la emision secundaria™. En el pais
“e] régimen tributario especial se ha sustituido por la obliga-
toriedad de las inversiones para ciertos sectores a tasas de
interés ‘preferenciales” (Hernandez y Jiménez (8), pag. 49).
Para un desarrollo mas amplio del punto véase en este nimero
el articulo de Claudia Correa.
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tura mediante otros medios ®), se argu-
menta que para competir en condiciones
de igualdad en los mercados internaciona-
les, el pais debe también favorecer al sec-
tor. Aunque este argumento también es
indiscutible, quedaria por establecer si los
subsidios via tasas de interés son un meca-
nismo mds efectivo que otros para aumen-
tar la competitividad externa.

Vamos a demostrar, sin embargo, que el
crédito barato proporciona resultados con-
trarios a los objetivos antes establecidos.
Los elevados subsidios causan concentra-
cion del crédito y politizacién de los mer-
cados financieros. Curiosamente, y en con-
tra del lugar comin, mantener pequefios
subsidios en tasas de interés es necesario
por motivos de equidad.

La demostracién requiere la presenta-
cién previa de un modelo de conducta de
oferentes y demandantes de fondos presta-
bles, bajo diversas condiciones de fijacién
de las tasas de interés.

i 11 EL MERCADO
i DE CREDITO

2.1 La conducia de! presiapnsi:

Examinemos la conducta de los prestamis-
tas bajo restricciones en la tasa de interés.
Si se supone que la oferta y 1a demanda de
fondos dependen de la tasa de interés, al
imponerse un tope a ésta se presenta un
exceso de demanda, requiriéndose de meca-
nismos diferentes del precio para aclarar el
mercado.

{Coémo se despeja el mercado? Todo
crédito tiene tres aspectos: el tamafio, la
tasa de interés y los términos del contrato

diferentes a la tasa de interés (garantias,
costos de transaccién, requerimientos colate-
rales, plazos) que afectan a ésta. La pri-
mera de estas formas aclara el mercado
racionando através de cantidades, y las dos
ultimas a través del precio. Dados los ries-
gos, costos de transaccion y de informa-
cion asociados con prestar a diferentes cla-
ses de prestatarios, los intermediarios tratan
de optimizar el ajuste de estos tres aspectos
del crédito con cada prestatario particular.

Cuando se coloca un tope a la tasa de
interés, a los prestamistas les queda como
alternativa ajustar los otros dos aspectos
del crédito. Responden asi a los controles
de la autoridad monetaria . Como vere-
mos mas adelante, los ajustes a través de
cantidades o mediante los términos dife-
rentes de la tasa de interés llevan a una
mayor concentracion de la cartera de los
prestamistas.

Aqui conviene hacer un paréntesis para
mencionar que, aun en ausencia de restric-
ciones en la tasa de interés, se presentan
imperfecciones en el mercado de capitales,
asociadas en parte con el riesgo, que podrian
dar lugar también al racionamiento credi-
ticio. Examinemos dos de estas situaciones.

En primer lugar, autores como Hodg-
man (9), Jaffee y Modigliani (13) y Stiglitz
y Weiss (18) mencionan que la oferta de

(8) Como ilustracion puede considerarse el caso de Esta-
dos Unidos. Entre 1956 y 1970 los subsidios gubernamentales
a la agricultura fueron en promedio de USS$ 3.1 billones por
afio, ascendiendo este promedio en la década del setenta a
cerca de USS$ 4.0 billones. En los primeros afios de 1a década
del ochenta estos subsidios crecen considerablemente, lle-
gando en 1983 a la cifra récord de US$ 19 billones.

(9) Encicaso delcrédito det FFAP, silostopescnlatasa
de interés son muy bajos, al incidir sobre la rentabilidad de la
operacién de fomento, afectan la decision del intermediario
de redescontar recursos en ¢l Fondo vs. destinar a crédito
ordinario los recursos propios.
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crédito puede ser ineldstica o aun doblada
hacia atrds a alguna tasa.de interés, de
manera que ¢l incremento en la tasa no
induciria al prestamista a aumentar la can-
tidad ofrecida. Esta hipdtesis s¢ basaen la
existencia del riesgo de no pago. A partir
de cierto tamafio del crédito, ningin incre-
mento ¢n la tasa de interés puede compen-
sar al prestamista por el incremento del
riesgo de no pago.asociado con adicionales
incrementos en.el tamaiio del crédito, dado
el hecho de que la riqueza del prestatario y
por lo tanto su capacidad para responder
por el crédito se asumen finitas.

Bajo condiciones como éstas podria pre-
sentarse el racionamiento. Sin embargo,
como Jaffee y Modigliani sefialaron, para
que éste ocurra es necesario considerar no
s6lo la forma de la curva de oferta sino
también la de la demanda. -

Ensegundo lugar, el racionamiento tam-
bién se puede presentat como parte de un
arreglo equilibrado de reparticién de ries-
g0s, asociados con el futuro incierto, entre
intermediarios y prestatarios. Ambos agen-
tes pueden beneficiarse no sélo de contra-
tos actuales sino de contratos implicitos
relacionados con cantidades y precios bajo
supuestas condiciones futuras. Al reducir
las fluctuaciones en la tasa de interés, estos
arreglos abren la posibilidad de raciona-
miento por medios diferentes a los del
precio.

Los prestatarios se benefician con estos
arreglos, ya sea porque reducen los costos
de bisqueda y transaccién o porque dis-
minuyen la incertidumbre. Si el prestatario
puede suscribir un.contrato favorable a
largo término, eliminara los costos de bus-
queda entre bancos y parte de los de tran-
saccion. Sise supone ademds que es adverso
al riesgo y el banco le ofrece un contrato en
términos fijos o predecibles, deseara pagar
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por esta caracteristica un precio fututo
mds alto.

El prestamista por su parte reducird los . .-
costos de ajustar periédicamente las tasas
de interés —la mayor parte de ellos son’
costos administrativos— y los de informa- :
cién y clasificacién permanente de clientes
en diferentes clases de riesgos. '

Sin embargo, y de nuevo, la existencia
de relaciones como las anteriores no impli- -
can per-se nada sobre el racionamiento de =~
crédito, a menos que se afiadan algunos ..
supuestos sobre la forma de la curva de’
demanda.

El racionamiento de crédito, entendido
como demanda no satisfecha aunque se:
desee pagar una tasa igual o superior a la -
del mercado, es tan s6lo evidente cuando se °
establecen topes en la tasa de interés. Esta
es la situacién que consideramos a conti-
nuacién, retomando la presentacién del
modelo.

El analisis tradicional del racionamiento -
no distinguia entre clases de prestatarios y
sus caracteristicas de riesgo, y no explicaba
en forma precisa cémo el proceso de racio~ -
namiento despejaba el mercado. No era
posible determinar con ayuda de este and-
lisis si eran todos los prestatarios o s6lo
algunas clases especificas, los racionados. -*:
Para llenar ese vacio Gonzélez-Vega (1) -
desarrollé un modelo més completo, que
divide en grupos especificos a los prestata-
rios, lo que le permite determinar elimpacto - -;
de los topes en la tasa de interés sobre la
composicion del portafolio de crédito (10,

(10) Eneste articulo sc presenta una versién corregidadel - '
modelo de Gonzdlez-Vega. El modelo original sélo conside-
raba las diferencias entre las curvas de oferta de crédito para ~
cada clase de prestatario, mientras que en el modelo que -
desarrollamos s¢ suponen también curvas de demanda
diferentes.




Este modelo clasifica a los prestatarios
- por su riqueza, tiempo de relacion banca-
- ria (viejos-nuevos clientes) ¢ incertidumbre
-asociada con sus actividades productivas
(mé&s o menos riesgosos). Estos factores
afectan diferencialmente los costos de pres-
tar a cada prestatario particular.

Desde esta perspectiva, los contratos de
~crédito son vistos como productos no
" homogéneos por los prestamistas. Los cré-
.~ ditos para diferentes clases de prestatarios
- pyeden ser tratados como bienes diferentes
““si el prestamista distingue entre clases y
= estima diferentes funciones de costos para
“‘cada clase. En este caso es apropiado
- smplear la teoria de la firma multipro-
“ducto para examinar la conducta del
prestamista,

. Esta forma de ver el contrato de crédito
#"lo considera como un servicio que no
puede caracterizarse sélo por una dimen-

si6n (interés) sino que posee otras dimen-’

--siones. Los cambios en los términos dife-
‘rentes de la tasa de interés implican que el
.crédito es de diferente tipo o calidad. El
mercado de crédito debe entonces tratarse
~como de diferenciacién del producto, y el
crédito como un bien heterogéneo. No
seria correcto entonces referirse al hecho
de que los diferentes prestatarios pagan
tasas diferentes de interés por una misma

..cantidad de crédito, como un caso de
racionamiento, si ello significa simple-
mente que existe un mercado con bienes
heterogéneos.

La discriminacioén entre prestatarios, y
por lo tanto la estimacién de funciones de
costos independientes para cada clase y el
cobro de tasas de interés diferenciales,
pueden estar, sin embargo, limitadas. Bal-
tensperger (3) clasifica estas limitaciones
en exbgenas y end6genas. Las primeras
incluyen topes legales a la tasa de interés,
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“costos morales” yconSideraciones de good
will, mientras'quelds ehdbgenas estan aso-
ciadas con los-coestos (especialmente de
informacién) de distinguir los diferentes
clientes por sus caracteristicas de riesgo
(“screening costs™) y ¢on los costos directos
de un mas complicado y detallado sistema
de tasas de interés, Si'bien por estos moti-
vos las funciones d@¢ costo-no son perfec-
tamente separables; probablemente un sis-
tema de clasificacién de los clientes en unas
pocas clases sea la alternativa Optima para
los bancos. s

Esto es lo que s¢ hace en el modelo que
presentamos, en ci~"que se consideran cur-
vas de oferta diferéntés para cada clase de
prestatario. Es necesario aclarar que, si las
funciones de costos son separables, habra
posibilidad de racionamiénto siempre y
cuando existan obsticulos ex6genos para
la discriminacion-de precios.

Las curvas de oferta de fondos prestables
del modelo se derivan‘de las curvas de cos-
tos marginales de prestar. Estos costos de
prestar tienen cuatro-componentes:

a) El costo de oportunidad de los fon-
dos: Este es exogeno para el prestamista e
idéntico para todas las clases de prestata-
rios. Como esta determinado por la mejor
alternativa de colocacion de los recursos, a
medida que el diferencial entre la tasa de
interés de mercado y la de fomento se
amplia, este costo s¢ eleva.

b) El costo de administracion del cré-
dito: Incluye los costos de manejo del cré-
dito y los de reduccion del riesgo. Los de
manejo tiendena ser independientes del
tamafio y grado del riesgo del crédito,
declinando el costo medio con el tamafio.

El costo de reduccion del riesgo, que esta
dirigido a disminuir la probabilidad de no
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pagar, surge con las actividades de obten-
cidn de informacién, evaluacidn y supervi-
si6n del crédito. Este costo no es indepen-
diente del tamafio del crédito o de las
pérdidas esperadas por el no pago.

“¢}-Las pérdidas debidas-al no pago:
Como el prestamista no: puede. eliminar
completamente la-incertidumbre respecto
al pago, incluye un premio por riesgo.

~Como ya se demostrd-antes, debido a la
naturaleza de sus actividades productivas y
a las garantias colaterales ofrecidas, los
créditos a determinadas clases de prestata-
rios —como por ejemplo los pequefios agricul-
tores— son ma4s riesgosos que otros, obli-
gando al prestamista a exigir un mayor
premio por riesgo (1), Por otra parte, para
una clase dada de prestatarios el premio
por riesgo aumenta con ¢l tamafio del cré-
dito, debido a que, como se menciond, el
valor de las garantias colaterales ofrecidas
no aumenta tan rapido comeo el tamaiio del
crédito.

Aunque la informacion adicional nece-
saria para distinguir entre clases de presta-
tarios pueden reducir el requerido premio
por el riesgo, simultdneamente aumenta
los costos de reduccién del riesgo de no
pago. Para estimar sus funciones de costo
los intermediarios deben determinar enton-
ces la 6ptima combinacién de costos de
informaci6n y riesgos. Si se suponen ren-
dimientos marginales decrecientes en el
uso de informacién, la suma 6ptima aumen-
tara con el tamafio del crédito.

d) El margen de ganancias: Se fija ex6-
genamente, ya sea por la autoridad mone-
taria o por el gobierno.

Como resultado del comportamiento
supuesto de cada uno de los cuatro com-
ponentes, los costos marginales de prestar
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serdn funcién creciente del tamaiio del cré-
dito, creciendo mas rapidamente para las
clases mas riesgosas y que demandan meno-
res cantidades (12, :

2.2 La conducta del prestatario

La curva de demanda de fondos prestables
se acostumbra a derivar a partir de un ejer-
cicio de maximizacion de una funcion de
utilidad, funcién que se hace depender
tanto del consumo presente como ‘del
futuro. Esto es'lo que hacen Jaffee y Rus-
sell (15), por ejemplo. Suponen que el cré-
dito se demanda para aumentar el con-
sumo presente, y se paga en algliin momento
futuro, disminuyendo el consumo en ese
momento. Bajo estas condiciones, la curva
de demanda que se obtiene estd confor-
mada por el conjunto de puntos para los
cuales larazén de las utilidades marginales
del consumo presente y futuro iguala a la
razon entre el precio presente y futuro del
dinero, es decir, la tasa de interés.

Esta curva debe observar algunas pro-
piedades de inclinacién y de borde. Para

que su pendiente sea negativa (% <0
r

(11) En relacién con la prima por riesgo, Hernindez y
Jiménez (8) piensan que “por razones de manejo, el sector
financiero suele imputar un r (= prima por riesgo) igual para
todos los deudores. Si este es el caso, s¢ torna injusto para los
agricultores cumplidos, ya que sobre ellos recacn los incum-
plimientos de los agricultores que no pagan o no pueden
pagar”. En nuestro trabajo por el contrario, se asume que los
intermediarios estan en capacidad de cargar primas diferen-
ciales por clase de prestatario.

(12) La forma mas sencilla de especificar la funcién de
costos totales para una clase (i) de prestatarios es la siguiente:

CTi =d. Li + ri(Li). Li + Hi(Li) + U

costo de oportunidad

monto del crédito

prima de riesgo

costo de administracion del crédito
margen de ganancias
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y la cantidad demandada sea cero a alguna
tasa finita de interés, y se aproxime a infi-
nito a medida que la tasa se acerca a cero, es
necesario que la funcién de utilidad tenga
una forma definida. Por ¢jemplo una fun-
ci6n de utilidad exponencial garantizaria
que la curva de demanda cumpliera las
propiedades mencionadas.

La derivacién a partir de funciones de
utilidad es demasiado abstracta. Una aproxi-
macién mas realista parte del supuesto de
que las condiciones de borde de la curva de
demanda se basan en las diferencias de
conducta entre los prestatarios.

Los pequefios agricultores, que perciben
bajos ingresos y cuya unica propiedad es la
tierra, muestran un comportamiento cau-
teloso ante aquellas decisiones que impli-
quen el riesgo de perderla (son adversos al
riesgo). Entre las medidas que adoptan
para reducir el riesgo esta la de minimizar
los costos monetarios de produccién, para
no tener que acudir al crédito. Por este
motivo se ha supuesto que a medida que
disminuye la tasa de interés, la demanda de
crédito de estos agricultores tiende a vol-
verse ineldstica, no sélo por las limitacio-
nes que le impone el tamafio de la unidad
de produccién, sino también para evitar
que el excesivo endeudamiento aumente
los riesgos de perder el predio.

Los grandes agricultores en cambio per-
ciben mayores ingresos, poseen mas capi-
tal y se dedican a diversas actividades eco-
némicas, disponiendo asi de una gama
amplia de alternativas de inversién de los
recursos de crédito. Por esa razén, su
demanda de crédito tiende a volverse elds-
tica a tasas de interés reducidas. Ademds,
con tasas de fomento muy bajas, ceteris
paribus, el diferencial entre éstas y las
tasas de mercado se eleva, haciendo atrac-
tivo el arbitraje de intereses.
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Por su parte la existencia de otras fuen-
tes de liquidez o la disminucidn en la ren-
tabilidad de la actividad por efecto del alto
costo del capital, sugieren que, a alguna
tasa de interés suficientemente alta, la
demanda es cero. La pendiente negativa de
las curvas puede derivarse del supuesto de
que los agricultores tienen limitado acceso
aotros medios alternativos de financiaci6n.

2.3 El equilibrio en el mercado

En lo que sigue se van a considerar dos
situaciones -de ‘mercado, una en la que el
prestamista pueda actuar como un per-
fecto monopolista discriminador, y una
segunda en la que se fijan administrativa-
mente las tasas de interés. En ambos casos,
se supone que €l prestamista se comporta
como un maximizador de beneficios.

Es pertinente considerar la primera situa-
cién, debido a que a un prestamista que
opera en un mercado controlado proba-
blemente no le sea dificil pasar a actuar
como monopolista discriminador, ajustan-
do aquellos términos del contrato diferen-
tes de la tasa de interés que afectan a ésta.
Podria hacerlo por ejemplo negociando el
crédito de fomento dentro de un paquete, a
una tasa promedio similar a la tasa de
maximizacién de beneficios en condicio-
nes de libre fijacién. Igualmente, podria
incrementar los rendimientos colaterales o
transferir parte de los costos de transac-
cién. Todas estas serian formas de soslayar
los controles sobre las tasas de interés, y de
beneficiarse en alguna medida del privile-
gio de conceder crédito a tasas de interés
subsidiadas.

En la primera de las situaciones que se
van a examinar, el mercado se despeja
mediante ajustes en los términos del con-
trato diferentes ala tasa de interés (“nonin-
terest price of loans™) y es el prestatario
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potencial el que decide si el precio es dema-
siado alto. Si éste se siente racionado se
debe a que mantuvo expectativas erroneas
acerca de las condiciones a las cuales
podria obtener crédito. En el segundo caso
(“nonprice rationing™) la demanda del pres-
tatario no es completamente satisfecha
aunque desec pagar el precio que se le
exige. Mostraremos co6mo ambos tipos de
racionamiento conducen a una mayor con-
centracién de la cartera del intermediario.

Determinemos entonces ¢l 6ptimo para
el prestamista en las dos situaciones men-
cionadas. El problema que enfrenta éste es
la asignacién de unos recursos dados entre
n grupos de prestatarios. Resolverlo, impli-
ca obtener un vector (L1, L2. . .Ln) a par-
tir de unas funciones de demanda (Di) y de
costos (Ci), particulares a cada grupo de
prestatarios. El objetivo del prestamista es
maximizar ganancias (13);

max w =

~Mp

=[ri}1- -Gl

En la solucién se determina implicita-
mente una tasa rj, y un tamafio del crédito
Li para cada grupo de prestatarios. Para
obtener una solucién interna se requiere
que r; = 0 y Li== 0. Las restricciones estan
dadas por la forma de las N funciones de
demanda y de costo. La solucién, por lo
tanto, dependerd de los pardmetros de
estas 2N funciones.

La condicién de primer orden para la
maximizacion sefiala que el ingreso y costo
marginales de prestar deben igualarse para
el tamafio de crédito concedido a cada
prestatario particular. No se obtendra aqui
la solucién de este sencillo problema de
maximizacion, pero con un grafico simple
se ilustraran los resultados. Si el presta-
mista puede actuar como monopolista dis-
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criminador, cargard diferentes tasas de
interés para un crédito del mismo tamaifio a
prestatarios de diferentes clases, asi como
diferentes tasas para créditos de diferentes
tamafios dentro de una clase, reflejando
tanto las diferentes elasticidades de la
demanda por créditos como los diferentes
costos marginales de prestar. El grafico 2,
en el que se consideran dos clases de
prestatarios, ilustra estos resultados.

El grafico recoge las observaciones que
se hicieron mas arriba en relacion con las
formas de las curvas: la de oferta es cre-
ciente, y mds elastica a la tasa de interés
para los prestatarios menos riesgosos (cua-
drante izquierdo), mientras que la de deman-
da es elastica a bajas tasas de interés para
los grandes prestatarios e ineldstica para
los pequefios. Por otra parte, se asume que
la curvade demanda corta alade ofertaen
algiin punto en que esta ltima todavia
tiene pendiente positiva, excluyendo la
consideracién del problema que se presen-
tarfa cuando la curva de oferta se dobla
hacia atrés.

El modelo tal como se presenta es apli-
cable no sélo a los créditos de la Caja
Agraria sino también a los del FFAP.

Vale la pena mencionar adicionalmente
que cuando el costo de oportunidad del
crédito de fomento aumenta por efecto del
incremento en el diferencial entre la tasa de
interés de mercado y la de fomento, las
curvas de oferta se desplazan a la izquierda
y hacia arriba, pudiendo ubicarse incluso

(13) Como scfiala Gonzdlez-Vega, ¢l supuesto de maximi-
zacién de beneficios no es necesario, y los resultados que se
obtienen no dependen de é1. Basta suponer que ¢l intermedia-
rio incluye en su funci6n objetivo la viabilidad financiera
—que significa preservar ¢ incrementar en lo posible la cartera
en términos reales— para Hegar a resultados similares. Per-
manecer viable requiere tomar en cuenta gue tan buen riesgd
cs ¢l prestatario y adoptar medidas gue lleven a bajas tasas de
incumplimiento.
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por encima de las curvas de demanda,
excluyendo a algunos usuarios. Este des-
plazamiento puede ser compensado con
un incremento en la rentabilidad de la
operacién de fomento para los interme-
diarios, que elevael margen de ganancias
y desplaza las curvas de oferta hacia
abajo.

Regresando al ejercicio, el grafico mues-
tra que cuando el prestamista puede actuar
como monopolista discriminador, provee
créditos de tamafio M| y M, cargando
diferentes tasas de interés, rl y r2, a cada
grupo de prestatarios.

Examinemos ahora la situacién en que
se restringen las tasas de interés. Asu-
miendo que r* es la tasa uniforme fijada
administrativamente (véase grafico), la fun-
cién de beneficios del prestamista se con-
vierte en:

n n

2L —2C

T

Esta funcién tiene que maximizarse suje-
ta a:

Li—Di<€0;Li=Z20;0=<r*<rj

El correspondiente lagrangiano es:

n n n
K=r3L—23Ci+3i(Li—Di)

Las condiciones Kuhn — Tucker de
maximizacién de beneficios son:

6Ci
SLi

n 8Ci . .
S (r* — —— — A) Li
oLi

Al (Li—Di) < 0
Li—Di < 0;

Li = 0;

A =0

Estas condiciones significan que cuando
no hay racionamiento de crédito, el multi-
plicador lagrangiano debe ser estrictamente
positivo. Es decir, si un prestatario recibe el
tamafio del crédito demandado, entonces
Li= Diy Ai > 0. Esto implica que el costo
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marginal de prestar es mas bajo que el tope
en la tasa de interés. Por otro lado, el
racionamiento ocurre cuando Li—Di < 0.
En este caso el multiplicador lagrangiano
debe ser igual a cero, i.e Ai =0, y el costo
marginal del crédito es igual a la tasa de
interés cargada.

En sintesis, cuando se fija administra-
tivamente el precio del crédito, si la tasa
de interés de maximizacién de beneficios
es menor que el costo marginal de prestar
aun prestatario particular, el prestamista
deber4 limitar el tamafio del crédito, pre-
valeciendo un exceso de demanda (Di*—
Li*) a la tasa cargada. Con la tasa r*, el
prestamista proporcionara los créditos
L1* y L2*, siendo racionado uno de los
prestatarios (L *<D*). El racionamiento
de un prestatario dependera entonces del
nivel relativo del techo en la tasa de inte-
rés respecto de la curva de costo marginal
de prestarle.

1986

Este ultimo resultado no es, sin embargo,
el mas conveniente para el prestamista. Su
situacion mejora si puede actuar como
monopolista discriminador, modificando
los términos del contrato diferentes de la
tasa de interés.

Ahora bien, a partir del modelo ante-
rior, Gonzalez-Vega deduce la que deno-
mina “ley de hierro de las restricciones en
la tasa de interés”. Partiendo del supuesto
de que el portafolio de los intermediarios
incluye tanto clases racionadas como no
racionadas, llega a concluir que cuando los
topes en la tasa de interés se vuelven mas
restrictivos —descienden— el tamafio de
los créditos para las clases no racionadas
aumenta, mientras que el tamafio para las
racionadas disminuye. Esto se puede obser-
var en el grafico que sigue, en el que se
muestra lo que ocurre cuando disminuye la
tasa de interés por efecto de determinacio-
nes de la autoridad monetaria:

GRAFICA No. 3
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La reducci6n en la tasa de interés causa
una redistribucin regresiva de los portafo-
lios de crédito, en la que los prestatarios no
racionados reciben una mayor proporcion,
mientras los racionados ven reducido su
crédito. Ademads, cuando el nivel de la tasa
de interés es muy bajo, algunos prestatarios
—los pequefios y los nuevos— son exclui-
dos de los créditos, debido a que el premio
por riesgo y los costos de transaccién y
administracién de los créditos para estos
grupos marginales son muy altos compa-
rados con el tope en la tasa de interés. Los
prestamistas, enfrentados con excesos de
demanda de crédito, racionan estos para
excluir los mas costosos y riesgosos y los de
individuos menos influyentes. También pue-
den modificar los términos del contrato
diferentes de la tasa de interés, transfi-
riendo por ejemplo algunos costos de tran-
saccion a los prestatarios, y elevando asi el
costo del crédito a niveles no muy diferen-
tes de la tasa de mercado.

Pensamos que este sencillo modelo es
bastante til para explicar algunos de los
fen6menos que se estan presentando en el
mercado de crédito agropecuario, que men-
cionamos al comienzo del articulo. Ahora
bien, si la politica de crédito subsidiado
tiene todos estos efectos negativos, ;por
qué se persiste en aplicarla? Pensamos que
las razones son varias. En primer lugar,
para los gobiernos es més facil proporcio-
nar crédito barato que implementar politi-
cas que incidan sobre los determinantes de
la produccién y la inversion agropecuaria,
debido a que, entre otras razones, los cos-
tos de la politica de crédito estan amplia-
mente diseminados, pues los pagan en
ultima instancia los ahorradores.

En segundo lugar, algunos sectores eco-
némicos se verian afectados si se deja de
proporcionar crédito subsidiado. Y final-
mente, puede existir un comportamiento
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de inercia en la politica, que le da mucha
rigidez. Aquello que es costumbre se con-
vierte facilmente en obligacion.

-7
l V RECOMENDACIONES
1. En el corto plazo, para incitar a los
bancos comerciales a aumentar los redes-
cuentos en el FFAP, debe elevarseles la
rentabilidad de la operacién de fomento en
un porcentaje equivalente a la diferencia en
riesgo entre prestar a la agricultura vs.
prestar a otros sectores. Este porcentaje se
ha cuantificado en forma aproximadaenel
presente trabajo. En el apéndice que viene
al final se determina la f6rmula apropiada
para estimar la rentabilidad financiera de
las operaciones de fomento para los inter-
mediarios, y se establece el criterio para
tomar la decisién de redescontar y com-
prometer recursos propios en fomento, o
destinar estos recursos a operaciones de
crédito ordinario. Como se verd, la for-
mula incluye la consideracién de una prima
por riesgo dentro de los ingresos de la ope-
racién de fomento.

2. Para evitar la concentracién de los
recursos de crédito de fomento y/ o su des-
viacién, debe reducirse el diferencial entre
la tasa de interés del mercado y la de
fomento. Si de todas formas se desea pro-
porcionar un subsidio significativo, el cré-
dito deberia orientarse preferencialmente a
los grupos que tengan menores posibilida-
des de utilizarlo en otras alternativas,
como por ejemplo a los pequefios propie-
tarios de agricultura tradicional.

Ello no significa que la situacién ideal
sea una de tasas de interés altas. Lo desea-
ble es que tanto la tasa de mercado como la

131



de fomento sean bajas y el diferencial entre
ambas sea minimo.

3. La sustituibilidad en el uso de los
recursos de crédito y el hecho de que el
crédito subsidiado no altere la estructura
de oportunidades de inversion del presta-
tario, hacen que la politica de crédito
de fomento no sea la mas adecuada para
mejorar la rentabilidad de la actividad y

1. Determinacion de la férmula apropiada
para el cdlculo de la rentabilidad financiera
esperada de las operaciones de crédito de
fomento.

Para los propositos de este trabajo se
entiende por rentabilidad la razén entre los
ingresos netos (Ingresos Totales (IT) —
Egresos totales (ET) y los recursos propios
(RP) utilizados para generarlos:

R = (IT — ET) / RP

En la practica, corrientemente se han
empleado tres métodos de célculo de la
rentabilidad de las operaciones de fomento,
diferenciandose entre si por las definiciones
que adoptan tanto de los recursos propios
como de los ingresos netos.

Las tres formas de calculo son:

__ti+ (l-mr) . rf.e - mr.tr - (1-mr) . tc

DRy = (I-e) (1<)
(1-mr)/(1-e)
2 R, = l— tr.mr
l-mr

(3) Ry =1ti — trmr
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promover asi la produccién y la inversién.
En el mediano y largo plazo la labor del
Estado deberia concentrarse primordial-
mente en la reduccién de los riesgos de
esta actividad y en la implementacion de
politicas que efectivamente eleven la ren-
tabilidad agricola. La inversion en infraes-
tructura agricola por ejemplo, debe mere-
cer una mayor atencion de parte de los
gobiernos.

Donde: ti = Tasa de interés
tr = Tasa de redescuento
tc = Tasa de captaciéon CDT
mr = Margen de redescuento
e = Encaje e inversiones forzosas
rf = Rendimiento del encaje y de
las inversiones forzosas

Il

Antes de discutirlas creemos conveniente
precisar las caracteristicas de la operacion
de crédito de fomento. En primer lugar,
anotemos que un préstamo de fomento esta
compuesto por recursos redescontados y
poT recursos propios, y que la participacion
de cada una de esta fuentes la fija la autori-
dad monetaria al establecer el margen de
redescuento (mr).

En segundo lugar, es necesario recordar
que la disponibilidad de crédito de un
banco es menor al monto inicial de recur-
sos captados del mercado, dada la estruc-
tura actual de encaje e inversiones forzo-
sas. Por lo tanto, para prestar un peso, el
intermediario debe captar en el mercado
ese peso aumentado en la suma de los
requisitos de encaje y de inversion forzosa
correspondientes. Este hecho trae egresose
ingresos adicionales para el banco, puesto
que debe pagar el costo de captacion de los
recursos y percibe los ingresos derivados



de las inversiones forzosas y los encajes,
que en algunos casos generan rendimientos.

Es necesario determinar ademas cudles
son los recursos que pueden ser captados
marginalmente por un banco. Si bien un
banco trabaja con un sistema de unidad de
caja, desde un punto de vista marginal se
puede suponer que 10s nuevos recursos se
captan a través de CDT, ya que el interme-
diario tiene alguna discrecionalidad sobre
sus captaciones. Recuérdese ademas que
las cuentas corrientes han venido disminu-
yendo su participacién dentro de las capta-
ciones de los bancos. Por lo tanto, se
supone que para efectuar un nuevo prés-
tamo de fomento, los recursos propios
aportados por el banco se componen exclu-
sivamente de recursos captados con CDT.
Teniendo en cuenta estas consideraciones
examinemos ahora si las metodologias de
célculo.

Formas de cilculo

(1) Esta primera férmula, que pensamos
es la mas apropiada, considera que los
recursos propios que el banco aporta se
captan en el mercado y estan sujetos al
encaje. Por ese motivo el denominador se
obtiene como:

RP = 1 — mr
I —e

Los ingresos totales (IT) de la operacion
provienen de los intereses que se cobran a
los usuarios y del rendimiento de las inver-
siones forzosas:

M=+ 4 =M
(1 —e)

Los egresos totales a su vez incluyen los
costos de captar RP y lo que pagael inter-

mediario al Banco de la Republica por los
recursos de redescuento (la tasa de re-
descuento):

(1 — mr)
(1 —e)

ET = .tc + mr . tr

(2) Esta férmula supone que la opera-
cién del intermediario comienza en el mo-
mento del desembolso y por lo tanto los
recursos propios son soélo:

RP=1—mr

Los ingresos netos se obtienen dedu-
ciendo de la tasa de interés lo que paga al
Banco de la Republica por ¢l redescuento:

IT — ET =ti — tr. mr

El mayor problema de esta férmula es
que no tiene en cuenta que los recursos
propios deben captarse del publico y tienen
costos que la formula no incluye.

(3) Esta Gltima férmula supone erro-
neamente que todos los recursos de fomento
fueron aportados por el intermediario, lo
que explica que excluya los costos e ingre-
sos de captacion de los recursos propios.

La férmula se defiende con la tesis de
que el intermediario asume el riesgo de
pérdida de la totalidad del crédito y no sdlo
de los recursos propios. El argumento es
incorrecto, pues la inclusién de factores de
riesgo no debe modificar el monto de los
recursos aportados en la operacion de
fomento, sino tan s6lo disminuir los ingre-
sos esperados en el monto de la pérdida
esperada en la operacién.

Habiendo sefialado las razones por las
que se opta por la primera formula, debe-
mos modificarla ligeramente para incluir
en ella el riesgo de la operacion. Paraello,
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se debe descontar una prima por riesgo
(P) delos ingresos totales de la operacion.
De esta manera, la rentabilidad debe calcu-
larse como:

1- I-
(1-mr) rfc-( mQ.tc-mr.tr

(e (e
(1-mr) | (1-¢)

(ti-P)+

Rlz

2. Criterio para la decisiéon de redescontar

Para el intermediario la decisiéon entre
redescontar y aportar recursos propios
para fomento o destinar estos recursos a
crédito ordinario dependera de las rentabi-
lidades de estas dos alternativas. La renta-
bilidad de las operaciones ordinarias puede
calcularse utilizando la misma férmula
anterior, haciendo m, = 0, t; = tasa de
interés bancaria de libre asignacion (t;7) y
Py = prima por riesgo de prestar a activi-
dades diferentes a la agricola. Con estas
modificaciones la férmula quedaria:

(t:1-P5) rf.e tc
Rentabilidad | 2 + -
Ry = esperada (1-e) (1-e)
crédito =
ordinario 1/ (l-e)

Simplificando términos en ambas expre-
siones y comparandolas se concluye que la
decision de orientar recursos hacia fomento
o hacia crédito ordinario dependera de si:

M + rfe - tc - mr.trﬂ-z
(I - mr) (1 - mr)

(ti1 - Py) (1) + rfee-te

Cancelando términos a ambos lados de
la expresidn, la condicién se convierte en:

t- Py - mr.tr<> (t;1 - P2) (1 - mr)

t-Pp- mr.tr% tj; (1 - mr) - Py (1 - mr)
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tj-mr.tr - Py + Py (1 - mr)
2 til
(1 - mr)
t; - mr.tr Py
— )Y+ (Pp-——) 2t
) T P2 Ty <N

Es decir, la decision del banco dependera
de la comparacion entre la tasa de interés
bancaria de libre asignacién (t;;) y una tasa
de interés que es idéntica a la rentabilidad
de la operacion de fomento segun la for-
mula (2), ajustada por un diferencial de
primas de riesgo. Debe quedar claro, sin
embargo, que el lado izquierdo de esta
ecuacion no es la rentabilidad de la opera-
cion de fomento (que se debe calcular
mediante la férmula (1)), sino la tasa que el
intermediario considera pertinente para su
decision.

Un ejercicio sencillo puede ilustrar las
consecuencias de aplicar este criterio. Si se
supone que:

t, = 21.0
t= 17.0
m~ 0.75
Pj= 35
Py= 15

El intermediario no redescontara en el
FFAP y destinara los recursos propios a
crédito ordinario siempre y cuando la tasa
de interés de libre asignacion sea mayor o
igual a 20.5%.

Como puede ser de alguna utilidad, y
para terminar, se ha realizado un analisis
de sensibilidad de lo que hemos llamado la
“tasa comparable”, que corresponde al
lado izquierdo de la ecuacidn considerada
como criterio de decision de los bancos.

Los resultados del analisis, que se pre-
sentan en el cuadro siguiente, muestran que
la tasa es poco sensible a los cambios en el



margen de redescuento, y altamente sensi-
ble tanto al diferencial en riesgo como a la
diferencia entre la tasa de interés y la de
redescuento. De la observacion del cuadro
se puede concluir que para hacer atractivo
el redescuento para los bancos —es decir,
para que la “tasa comparable”sea mayor o
igual a la tasa de interés de libre asignacion,
que en la actualidad es de aproximada-
mente 40%— se requiere una diferencia de
por lo menos seis puntos entre las tasas de

interés y de redescuento. Vale la pena ano-
tar que en los ultimos afios esta diferencia
no ha sido mayor de cuatro puntos para la
mayoria de las lineas de crédito del FFAP.
Sinembargo, durante la vida del FFA, pre-
cursor del FFAP, la diferencia entre las dos
tasas fue de seis puntos, dando como resul-
tado una “rentabilidad” en la operacion de
fomento —sin tener en cuenta los riesgos—
muy superior (24.1%) a la tasa sobre prés-
tamos bancarios (14%).

Tasa comparable
t = t|v4 m(=0.85 mr=0.80 mr=0.?5
p;=35 p,=4.5 p,=35 p=4.5 py=3.6 p=4.5
py=15 pi=15 p}=15 p)=16 p}=15 p)=15
20 16 208 14.2 200 15.0 19.5 15.6
21 17 218 156.:2 210 16.0 205 16.5
22 18 228 16.2 220 17.0 215 17.5
23 19 238 17.2 23.0 18.0 22:5 18.5
24 20 248 18.2 240 190 235 19.5
25 21 258 19.2 25.0 20.0 245 205
26 22 268 202 260 21.0 255 21.5
27 23 278 21.2 27.0 220 265 22.5
28 24 288 222 280 230 275 235
29 25 298 23.2 29.0 240 285 245
30 26 308 242 30.0 25.0 295 255
Tasa comparable
\ t,=1-5 m =085 m,=0.80 m=0.75
p,=3.5 p,=45 p]=3.5 p1-—45 p]=3.5 p1:45
p,=15 py=15 pa=1 5 pa=1 5 pa=1 5 py=1 5
20 15 265 19.8 240 190 225 185
21 16 275 208 250 200 235 19.5
22 17 285 218 260 210 245 205
23 18 29.5 228 270 220 255 215
24 19 305 238 280 230 265 225
25 20 315 248 290 240 27.5 23.5
26 %1 325 258 300 250 285 245
27 22 335 268 310 260 295 25.5
28 23 345 278 320 270 305 265
29 24 355 288 330 280 31.5 27.5
30 25 365 29.8 340 290 325 285
Tasa comparable
1 1L =1-6 m =085 m =0 80 m.=0.75
04=35 p,=45 p;=3.5 0,=45 py=3.5 p,=45
p,=15 0,=1 5 py=1 5 p,=15 py=15 pp=1 5
20 14 25.5 280 230 255 215
21 15 265 290 240 265 225
22 16 275 300 250 27.5 235
23 17, 285 310 260 285 245
24 18 29.5 32.0 270 295 255
25 18 305 330 280 305 26 5
26 20 315 34.0 29.0 315 27.5
27 21 32.5 350 300 325 285
28 22 3356 360 310 335 295
29 23 345 37.0 320 345 30.5
30 24 35.5 380 330 3565 315
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