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En 1992, la Secretaria de Programacién Econémica del
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos firmé
una Carta de Entendimiento con el Instituto Interameri-
cano de Cooperacién para la Agricultura (IICA), para la
realizacién de un estudio de competitividad del sector
agropecuario y agroindustrial. Asimismo, acordé con la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca de 1la
Nacién, y con el Instituto Nacional de Tecnologia
Agropecuaria (INTA) la cooperacién de estos organismos en
dreas especificas.

Desde el punto de vista metodoldégico, el Estudio de
Competitividad Agropecuaria y Agroindustrial intenta
avanzar sobre los.estudios tradicionales que consideran
exclusivamente los productos primarios. Se ha adoptado
para ello un enfoque metodoldégico de "cadenas agroindus-
triales", incluyendo en cada estudio el andlisis de 1la
etapa primaria y algunos aspectos de la primera fase de
elaboraciodn. ‘

Los productos incluidos en el estudio son los si-
guientes: trigo, maiz, soja, girasol, aceites y harinas;
carne vacuna, ovina y aviar; productos lacteos; manzanas,
peras, citricos, jugos; tomate para industria; productos
agropecuarios no tradicionales.

Para cada uno de estos productos o grupos de pro-
ductos se sigue una presentacién homogénea, que compren-
de el andlisis del contexto internacional, los indica-
dores de competitividad y desemperio del subsector en la
Argentina, los factores determinantes de la competiti-
vidad y el balance y perspectivas.

Paralelamente, se desarrollaron estudios especifi-
cos sobre d4reas de politica que presentan especial
interés para las perspectivas del sector agropecuario y
agroalimentario: comercio internacional, perfil tecno-
légico de la produccién agropecuaria, transporte te-
rrestre, crédito agropecuario, lineamientos de poli-
ticas para la competitividad, algunos de 1los cuales
también se presentan en esta oportunidad.

Con la publicacién de estos informes se ponen a
disposicién publica los resultados obtenidos, como forma
de realizar un primer aporte a la discusién de esta
problemd&tica tan significativa para 1la economia
argentina.

Buenos Aires, Octubre de 1993
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GROPECU -19 Y
8 8 CLUSIO

1. El presente trabajo analiza las caracteristicas que presenté
el financiamiento al sector agropecuario desde 1985 hasta
mediados de 1992. La implementacion de profundas reformas en la
politica econdémica y en particular financiera, a partir de 1la
vigencia del Plan de Convertibilidad, introdujo modificaciones
en el volumen, costo modalidades y estructura de la financiacién
a la actividad agropecuaria, como asi también en la distribucién
sectorial, regional e institucional del crédito, que seran

tratados con especial énfasis.

2. Entre 1990 y fines de 1991, en particular a partir de la
vigencia del régimen de Convertibilidad, se produjo una fuerte
recuperacion del volumen de crédito global a la economia, con un
aumento progresivo en 1la participaciéon de 1las actividades
agropecuarias en el crédito total, coincidente con una gradual
prolongacién en 1los plazos de depésitos y préstamos. La
significativa disminucién en la tasa de los préstamos, tanto en
moneda local como extranjera, que aun se hallan en altos niveles
en relacién a otros paises, estd directamente relacionada con una
reduccién en los costos medios de intermediacidén, motivada a su
vez por una caida en los encajes y aumentos de monetizacién.
Paralelamente con las medidas que apuntan a una mayor
desregulacién de la operatoria financiera y cambiaria, declina
en gran medida la utilizacioén de mecanismos de financiamiento no
institucional (planes canje de comercializadores de insumos y
otros), que encarecen el costo en comparacién a las tasas y
plazos del crédito bancario. Por otra parte, se encuentran en
ejecucién o bien en avanzadas gestiones la ampliacién de los
recursos de cofinanciamiento por parte de organismos
multilaterales de crédito dirigidos al sector agropecuario, en
particular destinado a reactivar la inversion, y a mejorar el
acceso de PyMes (BID) y de pequerios productores (FIDA-BID).

3. La mayor utilizacion del crédito por parte de las empresas
agropecuarias a partir de 1991 no obedece sdlo al proceso de
creciente monetizacién, sino que es acompanado en los ultimos
meses por la tendencia a una disminuciéon en el costo de los

préstamos que permite aumentar su demanda.

4. Las nuevas orientaciones que se aprecian en el momento
actual en el mercado financiero nacional se vinculan con el
significativo crecimiento-del mercado de capitales, los mayores
incentivos a la oferta de instrumentos financieros nuevos, las
mayores posibilidades de restructuracion de la banca oficial, 1la

‘/ Este documento fue finalizado en ¢l mes de setiembre de 1992.



reinsercién en el mercado internacional de capitales, y 1la
consolidacién del sistema financiero institucional, a partir de
la Ley de Convertibilidad. Con una fuerte tendencia a constituir
una proporcién significativa de oferta de financiamiento en el
mediano plazo, por el momento ello no ha proporcionado aun
fuentes suficientes para la evolucidn e inversién agropecuarias.

5. Las perspectivas inmediatas de ampliacion del crédito
agropecuario pasan principalmente por la profundizacion de
medidas -varias de ellas ya iniciadas-, que eliminen regulaciones
que afectan a entidades bancarias (reduccioén de encajes, costos
operativos e impositivos), que profundicen la restructuracion del
sistema financiero, con particular énfasis en el reordenamiento
de la banca oficial y la racionalizacién de los bancos oficiales
provinciales, y que mejoren los incentivos financieros a 1la
actividad exportadora, en especial a las PyMes.

6. En lo que hace especificamente al sector publico agrope-
cuario, es necesario una estrecha coordinacién con las A&reas
responsables de formulacion de la politica crediticia, y con los
organismos descentralizados que tienen peso decisivo en el
mercado financiero (BCRA, BNA), para participar en la discusion
Y puesta en marcha de las nuevas alternativas y regimenes,
aportando la consideracion de las caracteristicas estructurales
del sector, asi como de los objetivos del Gobierno en este area.

7. A nivel del sector privado, se requeriria una mayor vincula-
cion del sector publico agropecuario con entidades representati-
vas de bancos oficiales y privados. Asimismo, se podria
desarrollar una funcién de difusion y asistencia técnica a
entidades sectoriales o grupos de productores sobre las nuevas

modalidades de financiamiento de la produccion Y

comercializacion.

8. Debera tenerse especialmente en cuentan el rol del crédito

institucional en la atencion de los requerimientos de:

- difusién y adopcién tecnoldgica,

- reconversion y reorientacion de la actividad econdémica en
producciones promocionadas,

- conservacioén de recursos naturales,

- acceso del crédito a pequenios productores y a potenciales

usuarios que normalmente presentan dificultades como
sujetos de crédito.

9. Las circunstancias actuales crean condiciones para
desarrollar una amplia gama de acciones en el area de politica
crediticia para el sector ?/:

- sistema de informacion permanente y elaboracidén de
indicadores claves;

2/ Con posterioridad a la finalizaci6n de este documento se produjeron importantes avances en las 4rcas
mencionadas: entrc otras, lo instrumentacion del Programs PyMes con sus diversas lineas, lo constitucion
de la unidad FINAGRO en la SAGyP, avances cn la implementaciéon de los warrants.
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disefio y revision de nuevos instrumentos y normativas;
evaluacién de proyectos de inversién publicos y privados
para el sector agropecuario para la canalizacion de fondos
de organismos internacionales e inversiones extranjeras
directas;

mantenimiento de un inventario de proyectos y seguimiento
Y evaluacion ex-post de proyectos efectivamente
concretados;

realizacién de estudios basicos sobre la vinculacién de
crédito e inversién, adopcién de tecnologias, concentracion
empresaria, articulaciones agroindustriales; impacto del
costo financiero en los costos de produccioén; coordinacién
de politicas impositivas y crediticias;vinculacién entre
regimenes de comercializacion y financiacion; sistemas de
cobertura de riesgos; etc.

participacién con 1las entidades financieras en 1la
simplificacién de 1las modalidades operativas de 1los
créditos y reduccion de los costos;

concertacién de programas orientativos para distintas
producciones y gestion de recursos financieros.






I. Bl contexte mundial

. A partir de 1982 la evolucion de los mercados financieros
mundiales fue influida decisivamente por la crisis de la deuda
externa de los paises en desarrollo (PED), el repliegue de 1la
banca internacional en relacién a los PED, y el desproporcionado
crecimiento de las transacciones financieras internacionales en
relacién a las transacciones comerciales.

. El proceso de desregulacion de los mercados financieros y
de globalizacién de las relaciones econdmicas internacionales se
apoya en importantes innovaciones en la informatizacidén de las
operaciones bancarias, la internacionalizacioén de 1las plazas
financieras, la desespecializacién de instituciones financieras,
y en la mayor difusién de multiples instrumentos financieros, que
generan nuevos elementos de fragilidad en el sistema financiero

. En el panorama mundial, 1la fuente potencialmente mas
importante de desestabilizacion, tanto para la economia mundial
como para los paises en desarrollo, es el elevado déficit de
cuenta corriente norteamericano, las recientes caidas en 1las
principales bolsas de valores y los desajustes en las paridades
monetarias del sistema europeo.

. Las principales consecuencias derivadas del nuevo contexto
son: a) la reubicacién de los PED en los mercados de capital,
particularmente en base a los avances en la suscripcion de
acuerdos con la banca acreedora en el marco del Plan Brady, 'b)
las mayores dificultades para la ejecucion de las politicas
nacionales en el orden monetario, cambiario, financiero y fiscal,
con altos riesgos de desequilibrios macroecondmicos, c) 1la
difusién de nuevas practicas que confieren una mayor fragilidad
al sistema, d) las mayores turbulencias e incertidumbre en los
mercados financieros con su repercusién en las condiciones del

comercio mundial de bienes reales.

II. El contexto macroeconémico y financiero local

. Las medidas econdmicas implementadas a través de 1los
distintos planes de estabilizacion (Austral, Primavera, etc),
lograron escasos resultados en la reduccidn del gran déficit
fiscal y cuasi-fiscal, 1o cual influyé negativamente sobre las

posibilidades de la politica monetaria.

. El origen de los fondos para superar el déficit fiscal, se
generd a principio de los '80, principalmente mediante la emisién
Yy el endeudamiento con el sistema financiero a través de
inversiones forzosas que las entidades debian efectuar ante el
BCRA (absorcién de liquidez como instrumento de financiacién del

déficit fiscal).

. La eliminacién del déficit cuasifical se centréo en 1la
aplicacién del Plan Bonex, de fuerte impacto negativo sobre el
sistema financiero, y en la imposicién de limites a la concesiodn

de redescuentos a la banca oficial.
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. A partir de la vigencia de la Ley de Convertibilidad (abril
1991), la reduccioén de los desequilibrios financieros del sector
publico y 1los programas de apertura comercial y rebaja
arancelaria, enmarcados en un ingreso significativo de capitales
externos, se convirtieron en los factores basicos que influyeron
sobre las caracteristicas del proceso econdmico. El ajuste fiscal
so convirtié en el principal componente de politica econdmica,
en el sentido que la reduccion del déficit disminuye la demanda
de crédito en el sistema bancario, a la vez que atenua las
presiones inflacionarias generadas en expansién monetaria.

. El cumplimiento de objetivos antiinflacionarios se vinculé
normalmente con un estricto control de los niveles de liquidez
en el circuito financiero, lo cual tuvo directas consecuencias
en la actividad intermediadora del sistema bancario, al disminuir
su capacidad prestable.

. La reciente adhesion de Argentina al Plan Brady, se traduce
no sélo en una reduccioén de la deuda externa acordada con la
banca acreedora, sino también en la recuperacion del crédito y
el acceso a mercados internacionales de bonos.

. Luego de superados parcialmente los criticos efectos del
Plan Bonex, se evidencid a partir de marzo de 1990 una demanda
creciente de activos en australes por parte del publico, con una
importante recuperacion de los agregados monetarios y de los
coeficientes dc monctizacion.

. Los depdésitos totales en el sistema financiero argentino
comprenden un segmento de depdsitos en moneda nacional y otro en
moneda extranjera. A agosto de 1992 suman en conjunto u$s 23.000
millones (con un incremento de 100% respecto a igual mes del aro

anterior).

. Los depdésitos en Moneda nacional sumaban unos u$s 12,5 mil
millones. El1 41% de este total corresponde a depdsitos a Plazo
fijo, con una estructura predominante de corto y mediano plazo,
tendiente a un alargamiento gradual de 1los plazos, con
repercusiones positivas sobre los preéestamos. Los préstamos.
totales cn moneda local ascienden a mas de 13 mil millones de

pesos.

. Las posibilidades de recrear el crédito sin provocar una
expansioén en la cantidad de moneda doméstica con aumentos en los
indices de precios, se basé en la ampliacion, a partir de 1990,
de la potencial capacidad prestable dcl sistema de depdésitos y
préstamos c¢n ddlares. El sistema de depdsitos en moneda
extranjera fue uno de 1los canales a través de 1los cuales
ingresaron capitales externos, en base a modificaciones referidas
a garantias y condiciones de devolucion y acceso a mercado de
cambios, destinandose una proporcion significativa a efectuar
préstamos al sector privado. Este desplazéo su demanda de
financiamiento de australes a divisas, como consecuencia de la
ampliacién de opciones de aplicacién de capacidad prestable a
otros activos en moneda extranjera, y las menores tasas de
interés vigentes en esta moneda, en vista de la restrictiva
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politica monetaria y los elevados niveles de riesgo moneda y
pais.

. En cuanto a los depdsitos en déalres, de u$s 3.500 millones
de mayo de 1991, se estima que a fines de agosto de 1992 los
depésitos sumaban u$s 10.100 millones de ddlares, compuestos por
un 77% en depdsitos a Plazo Fijo, los cuales permiten financiar
al sector privado por 9.000 mil millones de ddlares.

. La elevacién de las tasas de interés y de encajes fueron
instrumentos utilizados con frecuencia, destinados a descomprimir
transitoriamente el mercado cambiario. La imposiciéon de encajes
no remunerados sobre los depésitos captados por entidades
financieras, se utilizé preferentemente como medio de regular las '
condiciones de 1liquidez en el corto plazo, frente a las
operaciones de mercado abierto. Ello desalentd la captacién de
ahorro restando capacidad prestable para el financiamiento de la
actividad productiva, e introdujo distorsiones en la estructura
de las tasas de interés que elevaron el costo del crédito al

sector privado. .

. En julio de 1992 el efectivo minimo promedio para el los
depésitos en moneda nacional se ubica en un 35%, nivel inferior
al de los udltimos anos, por un monto de u$s 4.000 millones. En
el segmento de depdésitos en moneda extranjera el encaje promedio
era de 11%, por u$s 1.000 millones. Para el sistema en su
conjunto, el promedio se ubica en 24,2% con un encaje promedio
(técnico y legal), de u$s 5.000 millones.

) La obtencién de superavit fiscal primario y la inexistencia
de redescuentos subsidiados otorgados por el BCRA, no alcanzan
por el momento a impulsar una sensible reduccion de los encajes
legales, debido a los requerimientos de la politica monetaria
tendiente a limitar la expansién secundaria de moneda y su
incidencia sobre el nivel de precios.

. Con el Plan de Convertibilidad, la obtencién de superavit
fiscal, permitié disponer de recursos genuinos para financiar la
compra de divisas por parte del BCRA. Esta emision se traduce en
bajas en las tasas de interés, en menores posibilidades de
Yexpulsién" (crowding-out) del sector privado del mercado de
préstamos, y en una reapertura del crédito en beneficio del

sector privado.

. El proceso de remonetizacion y las expectativas favorables
motivaron el descenso de las tasas de interés pasivas, las que
en un promedio ponderado para todos los plazos se han reducido
desde niveles nominales de 21% anual (junio 1991) al 10% anual
(agosto 1992). La tasa activa promedio se redujo también desde
niveles del 62% anual (junio 1991) al 42% anual (agosto 1992).

. . El costo operativo medio de la actividad bancaria en la
transformacién de depdsitos en préstamos, de un 4% en promedio
para 1990, disminuye en febrero de 1992 a 1,97%. Las
modificaciones en la estructura de intermediacion financiera
publica y privada imponen una mayor eficiencia al sistema. Entre
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1980 y 1992 se registro una importante reduccién en el numero de
entidades financieras y de casas bancarias, y se redujo el total
de empleados en el sector.

. La escasa diversificacion de los negocios bancarios se
evidencia en el alto porcentaje de los ingresos brutos (80%)
vinculados a la actividad de intermediacion. Dicha diversifi-
cacion es mayor en la banca privada que en la publica, pues
incorpora en forma creciente nuevos negocios asociados a los
conceptos de ingenieria financiera, a la vez que profundiza en
el uso de tecnologia informdtica, elemento determinante en el
proceso de racionalizacion administrativa y en la disminucion de
costos operativos medios.

III. Bl crédito al sector agropecuario y agroindustrial

. Si bien la importancia del crédito al sector agropecuario
fue significativa en las décadas del '60 y '70 (especializaciodn
productiva, .adopcion de tecnologias, etc), durante la década del
'80 el Estado fue resignando el rol orientador y de fomento que
caracterizaba hasta entonces el crédito institucional.

. En las criticas condiciones macroecondémicas de los ultimos
afios, los bancos abandonaron en gran medida su rol de
intermediacién financiera. Ello indujo a los agentes econdémicos
a adherir a formas de financiamiento creadas en 1la cadena
comercial, o bien utilizar otros mecanismos que se hallaran al
margen de las fuertes regulaciones impuestas por la autoridad
monetaria (circuitos informales), aunque ello compensé sdlo
parcialmente 1la aguda restricccion de fondos prestables
institucionales.

III.1. Operaciones en mercados institucionales de crédito

. En el nuevo contexto politico y macroecondmico, desde
principios de 1990 el crédito al total de la economia y a la
produccién agropecuaria en particular, muestra una fuerte
recuperacién a partir de principios de 1990. A fines de 1991, el
crédito total proveniente de bancos y cajas de ahorro se ubica
en niveles superiores en relacion a anos anteriores, con un saldo
total para la economia en su conjunto de u$s 25.000 millones.

. La evolucién del financiamiento al sector agropecuario en
la ultima década en situacién Normal, presenta su maximo nivel
a fines de 1982, con u$s 2.300 millones, con un minimo de sélo
u$s 780 millones en junio de 1990. Ya a fines de 1991 el
financiamiento experimenta una sustancial recuperacion,
ubicidndose en u$s 1800 millones.

) La participaciéon del financiamiento a 1la produccién
agropecuaria sobre el total se mantuvo en alrededor del 9% entre
fines de 1982 y 1991, mientras que la actividad manufacturera en
el mismo periodo desciende del 36% (u$s 9600 millones), al 21%
a fines de 1991 (u$s 4300 millones, en situacion Normal y con

arreglo).




. Dentro del rubro manufacturas, el financiamiento obtenido
por 1la industria dc¢ productos alimenticios mantuvo una
significativa estabilidad en la participacién del financiamiento
sobre el total de la industria manufacturera. En consecuencia,
los saldos en situacion regular descendieron en términos
absolutos de u$s 1600 millones a fines de 1982 a sdlo u$s 695
millones a fines de 1991. Tendencias similares se reportan en los
rubros pertenecientes a otras agroindustrias (tabaco -u$s 11,7-,
textiles -u$s 315 millones-).

. La distribucién del crédito al sector por actividades, -
mantiene una estructura estable en términos generales a lo largo
de la década, aunque a partir de 1991 se advierten algunas
modificaciones. Se destaca por su elevada participacién respecto
del total del sector el rubro Explotacioén Agricola-Ganadera (54%,
con u$s 1000 millones a fines de 1991), Granos (Cereales,
Oleaginosas y Forrajeras, 20%, u$s 220 millones), Cultivos
Industriales (13%, u$s 197 millones), y Ganaderia (11%, u$s 160
millones, Normal y con Arreglos).

. Los rubros de mayor crecimiento en el financiamiento
recibido entre 1988 y fines de 1991 fueron Avicultura y otras
explotaciones de granja, Explotacion Agricola ganadera, S8ervicios
agropecuarios, 8ilvicultura. Por el contrario, Cultivos indus-
triales y Granos registraron en la ultima década la mayores cai-
das en el financiamiento recibido, en particular a partir de

1990.

. En la distribucién institucional del crédito se destaca la
alta proporcion de la banca oficial nacional y de provincia, con
aproximadamente 75% y 50% del total del financiamiento al sector
agropecuario y agroindustrial respectivamente.

. En el periodo 1985-1989 en un marco de fuerte reduccion del
volumen crediticio,los bancos publicos, tanto nacionales como
provinciales, incrementaron sustancialmente su participacion
(promediando el 72% en el periodo) en relacion a 1los anos
precedentes, mientras que los privados -particularmente los de
capital nacional- 1la redujeron. A diciembre de 1991, esta
participacion se mantiene elevada (73%), ya que a pesar de las
restricciones impuestas a la concesidon de redescuentos, 1los
fondos prestables experimentan una fuerte recuperacion por mayor

monetizacién.

. El Banco dc la Nacidn es el banco publico nacional de mayor
importancia y tradicion en el apoyo crediticio al sector. Si
bien la evolucién de sus saldos en la ultima década siguio 1la
tendencia decreciente general, actualmente presenta un importante
recuperacion en relacion a periodos previos (préstamos totales
al sector privado por u$s 1200 millones). El gran numero de
opciones crediticias, cubre el corto, mediano y largo plazo. La
recuperacion en los préstamos posterior se origina principalmente
en las actividades ganaderia, explotaciones agricolo-ganaderas,

y servicios agropecuarios.



. La significativa participacion de los bancos oficiales de
provincia adquiere especial importancia en 1la atencién de
actividades productivas regionales (fruticultura, horticultura,
cultivos industriales, madera). Los bancos privados (u$s 730
millones) si bien mantuvieron una menor participacion en 1los
ultimos 3 anos, en términos absolutos mostraron aumentos
significativos, particularmente Jl~s de capital nacional de
Capital Federal y Nacionales del 1luterior.

. La proporcién de saldos de préstamos bancarios al sector
agropecuario, en situacidén irregular, asimilable a deudas de
dificil recupero, superaba a fines de 1991 los u$s 400 millones.
Desde un nivel minimo de casi u$s 180 millones en marzo de 1990
(probable consecuencia de la licuacioén posterior al Plan Bonex),
la cartera anormal corrspondiente al sector agopecuario
experimenta en términos absolutos un ascenso continuo, hasta
ubicarse en el nivel antes mencionado.

. En términos relativos, la participacion de 1la cartera
anormal de la produccion primaria en el total de financiaciones
a la misma actividad, fue 25% a fines de 1991, y 21% para la
produccién agropecuaria (con exclusion de Explotacion de Minas
y Canteras, Pesca y Silvicultura). Estos niveles, si bien
tendieron a descender a partir de 1990, resultan
significativamente superiores al del resto de los sectores, ya
que en promedio para la economia en su conjunto fue del 19%.

: En los rubros agropecuarios, Frutas y Cultivos industriales,
registraban a fines de 1991 los mas altos niveles de morosidad,
superando el el 30% de cartera anormal. Hortalizas, Legumbres y
Flores, y Ganaderia, presentan también en elevada proporcion
carteras de dificil recupero. Silvicultura y Pesca alcanzan los
maximos niveles con el 75 y 77% respectivamente.

La cartera anormal de los rubros agroindustriales (Productos
Allment1c1os y Textiles), si bien se mantuvo en niveles elevados,
también mostré un significativo descenso, de 40 y 34% a fines de
1990 descienden a 27 y 28%, respectivamente.

III.2. operaciones en mercados informales de crédito

. El financiamiento ul sector agropecuario que se concreta
fuera de las instituciones bancarias incluye principalmente: las
operaciones originadas en fondos de prefinanciacion, y los planes
oficiales y privados de canje de insumo/producto. Se puede
estimar que, en los ultimos tres anos, estas operaciones "no
bancarias" habrian cubierto como minimo un tercio del total de
fondos, representando los fondos de prefinanciacién un 80% de
este monto. A ello debiera agregarse el crédito de cooperatlvas
y empresas comerciales y elaboradoras de productos primarios, de
dificil estimacion.

La aplicacion de estos mecanismos (circuitos informales de
crédlto) tanto por el sector comercial privado como por el
estatal, suplidé so6lo en forma limitada la falta de crédito. Si
bien su utilizacién permitio eliminar 1la incertidumbre que
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presentaban los préstamos a indice financiero por los bruscos
desfasajes y variaciones de tasas, su costo normalmente fue mayor
en comparacién a las alternativas institucionales.

. La derivacion de lineas de prefinanciacién de exportaciones
del exportador al productor mediante venta anticipada, constituyé
en los ultimos aifos, y continua siéndolo en la actualidad aunque
en mucho menor grado, uno de los principales mecanismos de
financiamiento a 1la produccion. El1 volumen de fondos de
prefinanciacién destinados al sector agropecuario, ascendié a
aproximadamente u$s 1.000 millones.

. Los planes canje son la operatoria de financiamiento extra-
bancario mé&s generalizada entre los productores. Su imnportancia
estd asociada fundamentalmente a la facilidad de su tramitacion
con respecto a la de los créditos bancarios, la confianza de
tener su deuda ligada a la evolucion de los precios de su produc-
cién, y la facilidad de obtener refinanciaciones.

. La operatoria mds difundida es la compra de insumos (gas oil,
semillas o agroquimicos) contra entrega de producto a la siguiente
cosecha. La participacion de la JNG fue preponderante hasta su
disolucion en 1991. La disponibilidad de los planes canje asi como
su demanda fueron variables arfo a afio. Se estima que la compra de
insumos financiada por este medio representa alrededor del 20% de
la superficie sembrada con cultivos anuales.

. Los planes ofrecidos para bienes de capital (como por ejemplo
tractores) son mds desfavorables, en general, que los planes de
corto plazo. En este sentido influye la incertidumbre por los
precios futuros que se ve reflejada en una relacién de canje mayor.

. En la Regién Pampeana la proporcion de ventas realizadas
mediante este sistema fue de alrededor del 20% a lo largo de 1988
(periodo de vigencia del Crédito para la Reactivacién de 1la
Agricultura (BID 142), y del 10% entre 1989 y principios de 1991
(vigencia del Programa de Crédito Global Agropecuario). Las tasas
implicitas calculadas para estos planes oscilaban entre el 25 y el
35% anual. En este momento priacticamente no se encuentran vigentes

planes de este tipo.

. Dentro del financiamiento a la compra de insumos, se destacan
por su importancia los planes de compra de combustible de YPF, por
un monto de aproximadamente u$s 40 millones. Esta operatoria se
realiza con avales bancarios, mediante convenios con los gobiernos
provinciales y sus entidades bancarias, con un plazo de 180 dias.

IV. La tasa de intcrés y los ajustes de los créditos al sector

. El costo del crédito es funcidon directa del margen de
intermediacién financiera (spread), de las tasas pasivas (ligadas
a perspectivas inflacionarias y percepcion de riesgos por parte de
los depositantes), de los plazos, del riesgo y del caracter
mayorista o minorista de las operaciones. La tasa activa efectiva
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mensual en moneda doméstica descendidé en términes reales (IPM) de
8% on promedie para 1989, a 4,3% en 1991, y 1,5% en agosto de 1992.

IV.1. Evolucién de la tasa activa

. A partir del Plan Austral hasta mediados de 1987 prevalecieron
en términos generales tasas de interés reales activas positivas, lo
cual en gran medida determiné en las empresas la adopcion de
estrategias que redujeran la utilizacion del crédito. Entre 1988 y
1989 la alta volatilidad de la tasa en el marco de descontrol
inflacionario implicéd con frecuencia fuertes 1licuaciones de
pasivos.

. En la primer etapa del plan de Convertibilidad se registraron
drasticas disminuciones en las tasas de interés nominales y reales,
con un simultaneo aumento del crédito a través del menor riesgo y
la disminucién de expectativas inflacionarias. Las tasas de intereés
en pesos se ubicaron en niveles de entre 18 y 25% nominal anual en
los préstamos interfinancieros, y en alrededor de 50% para
tomadores privados. También descendieron, aunque en menor medida,
las tasas en ddlares, debido a la disminucioén del nivel de riesgo
pais y la caida de su nivel en los mercados internacionales, y por
el sustancial aumento de depésitos en moneda extranjera en el
sistema financiero 1local (de 22-25% a 15-18% entre el primer
trimestre de 1991 y 1992).

. La disminucion del nivel y de la volatilidad de las tasas
también verificada a partir de la Convertibilidad, se vincula con
la estabilidad registrada en el resto de las variables econdmicas
y también con normas emitidas por la autoridad monetaria (régimen
de efectivos minimos, régimen de exigencias minimas de capital en
funcidén de activos ponderados seguin riesgo diferencial).

. A partir de 1las reformas introducidas en 1los distintos
programas econémicos desde julio de 1989, las tasas de interés para
los préstamos y los depdsitos fueron fijadas libremente por las
entidades crediticias. En términos generales no se verifico una
diferencia significativa en las tasas de interés de acuerdo al
tamafio de los productores y los destinos que recibieron financia-
miento. Por el contrario, estas situaciones particulares fueron
atendidas especialmente por bancos oficiales, por medio de 1la
implementacion de determinadas 1lineas y 1la introduccion de
reglamentaciones de crédito. Las tasas de interés de préstamos a la
agricultura evolucionaron en forma similar que para el resto de los
sectores.

. La pérdida de eficiencia de la politica monetaria que utilizo
como mecanismo de orientacion de crédito a los redescuentos y otros
controles, dio 1lugar a tasas de interés diferenciales. Esta
segmentacioén incrementé el costo para los sectores que no recibie-
ron préstamos financiados con redescuentos.
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. Ello determiné que los préstamos de los bancos oficiales
tuvieran en general costos menores en relacion a 1los bancos
privados. Las transformaciones registradas en el marco macroecondé-
mico y financiero de los ultimos meses, motiva una reversién en
este sentido. Un relevamiento efectuado en mayo de 1992 demuestra
gque el grupo de bancos privados nacionales ubican sus tasas para
préstamos comerciales por debajo de los bancos oficiales, naciona-
les y provinciales. Los bancos privados zonales son los que
presentan las tasas mas elevadas, 1lo cual resulta un hecho
significativo dada la creciente importancia de este tipo de bancos
en el financiamiento de la produccioén primaria.

. Con el fin de impulsar a la baja las tasas del sistema
financiero local, a fines de octubre el BCRA dispuso la fijacidn de
una tasa activa maxima del 2% mensual en pesos y 17% anual en
ddélares, para los préstamos a otorgar por la banca oficial nacional
y de provincia (circular A-2006). Los bancos provinciales, que
adhieren por el momento en forma parcial a dicha medida, requieren
para su cumplimiento una flexibilizacion de algunas relaciones

técnicas.
Iv.2. Indoxacién de los préstamos

. La aplicacién de indices de ajuste del capital de los
préstamos, por la evolucion de precios de productos agropecuarios,
resulté habitual hasta fines de 1989. El ajuste por valor producto
fue aplicado en los ultimos arnos por el BNA, y algunos bancos
oficiales de provincia. Con escasas excepciones, esta modalidad de
ajuste fue abandonada finalmente a comienzos de la campana de
cosecha gruesa 1990/91. A pesar de que su vigencia era uno de los _
principales reclamos de las entidades de 1la produccién, las
entidades financieras tenian dificultades en lo relativo al calce

de las operaciones.

. Previo a la aplicacién del Plan de Convertibilidad, 1las
grandes fluctuaciones registradas en los indices de precio, tasas
de interés y tipo de cambio, impusieron severas distorsiones en los
ajustes de los préstamos al sector. A partir de la vigencia de la
Ley de Convertibilidad, el BCRA arbitro los mecanismos para
corregir la actualizacion de deudas: se eliminé la utilizacion de
procedimientos indexatorios, y se aplicé la tasa de interés de
acuerdo a la moneda en que se tomé el préstamo: peso convertible o
ddlar. Dado que la mayor parte de los saldos se convirtieron a
délar, el costo promedio de financiamiento para 1los productores
resulté muy inforior al de tasa activa en moneda local.

La utilizaciéon de modalidades indexatorias otorgd una menor

sensibilldad de respuesta de los usuarios y de demanda frente a los
ajustes inducidos por las tasas de intereés activas.
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Iv.3. Incidencia del margen de intermediacién financiera sobre
la tasa activa

. El alto nivel de la tasa activa real tiene como factor
importante el elevado margen de intermediacion financiera. Este
esti determinado principalmente por:

a. elevados costos operativos de las entidades en relacidén al
volumen de actividad,

b. impuestos y cargas,
c. elevados encajes legales sin remunerar.

De estos factores, el de mayor importancia en la determinacioén
del spread es el elevado nivel de costos operativos para el actual
grado de desarrollo del sistema. Mas de la mitad del spread (33.5
puntos porcentales anuales), se explica por 1la alta relacidn
vigente entre los costos opecrativos y los pasivos bancarios. Es
precisamente en este aspecto dondc deberin centrarse los esfuerszos
de las ontidades financieras y del Estado para optimizar 1las
estructuras productivas (correccion/eliminacion de impuestos vy
encajes no remunerados).

. El monto de cncajes totales asciende a 5000 millones de
ddélares para ¢l sistema en su conjunto (3500 para pesos y 1500 para
el sistema en ddélares). Los cncajes exccdentes se acercan al 80%
del total, con una incidencia de alrededor de 20 puntos porcentua-
les en ¢l spread. Los impuestos que se trasladan al margen de
intermediacién inciden en 4 puntos porcentuales anuales sobre el
spread del segmento de depdsitos en Pesos.

. Se distinguen dos Subsistemas, uno basado en los Depodsitos
Bancarios, con sus costos operativos, impuestos y costos de encaje
especificos; y otro Subsistema que no requiere atencion a los
inversores, ni sucursales y que capta recursos de sus accionistas
(o del BCRA), funcionando con un menor nivel de costos operativos
e impuestos y sin costos de encaje. Asimismo, dentro del Subsistema
de Depdsitos es necesario distinguir entre australes y délares, ya
que sobre el primero recaen las mayores distorsiones y es aquel
sobre el cual cabe concentrar los mayores esfuerzos en la busqueda
de soluciones.

. Para ol subsistema de depésitos en pesos, la incidencia total
dec los cencajes en cl spread es de 26,3 puntos porcentuales, de los
cuales 20,7 puntos corresponden a la incidencia de encajes legales
excedentes. Estos niveles tan clevados contrastan con el segmento
de depiésitos en ddélares (incidencia total del 2,8%).

. La apropiacién diferencial de costos operativos y encajes

determina consecuentemente un diferencial de tasas de interés
activas en los diferentes subsistemas.
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IvV.4. Los plazos de los préstamos

. En los ultimos afnos, coincidente con un contexto de inestabi-
lidad econdmica, los plazos en el mercado financiero tendieron a
acortarse, en funcioén de la incertidumbre relativa a la evolucion
de los precios relevantes de la economia. Tanto los oferentes como
los demandantes de fondos tendieron a concretar operac1ones en

plazos mé&s breves.

. La reducida extensién de los plazos de los préstamos aparece
como una de las principales dificultades del financiamiento
sectorial, pues no resultan normalmente adecuados a los requeri-
mientos de las distintas actividades productivas.

. Histéricamente, los préstamos para gastos corrientes han sido
mayores que para gastos de capital. Esta tendencia se vio alterada
momenténeamente en los periodos en dque estuvieron disponibles
fondos externos (ej. Préstamos del BID-BNA para maquinaria agricola
y almacenaje -1986-1988-, Préstamo Global Agropecuario BIRF_BID-BNA
-1989-1991-) . En el momento actual la disponibilidad de fondos para
inversién es muy limitada, y sélo un 25% de la cartera prestable
del BNA estéd comprometida a un plazo mayor de tres arnos.

. A partir de la implementacién del plan de Convertibilidad, la
recuperacién del crédito financiero y comercial en australes y
délares, se vio acompaiiada por un paulatino aumento en la monetiza-
cién y plazos en los depdésitos, lo cual contribuyé, como contrapar-
tida, a facilitar el "calce" de las operaciones y a ampliar también
en forma gradual la oferta de préstamos con plazes mas prolongados.

IV.S5. Perspectivas

Las perspectivas del costo del crédito al sector agropecuario
est&n caracterizadas por las siguientes tendencias:

- tasa de interés activas bajas y declinantes, particularmente
en ddélares,
- tasas positivas en términos reales y superiores a las tasas

internacionales y a las vigentes en otros paises latinoameri-
canos, con tendencia a converger en el mediano plazo,

- utilizacién de diversos mecanismos por parte de las autori-
dades que inducen una mayor caida y a una menor variacioén de
tasas, y de los mirgenes de intermediacién financiera,

- profunda reestructuracion de las entidades bancarias, en
particular de la banca oficial (privatizacion, incorporacién
de capital privado, diversificacion de productos),

- reduccion de alicuotas y eliminacion de impuestos que afectan
la actividad bancaria y facilitan la expansién de volumenes de
intermediacién, con absorcién de costos fijos, mejoramiento en
la operatoria financiera y 1la consecuente expansion del

crédito,
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- significativo margen potencial para que la banca oficial (en
especial el BNA), de gran importancia en el financiamiento
sectorial, induzca una caida sustancial de la tasa de interés,

- mayor acceso a lineas de crédito internacional internacicnal -
comerciales y financieras-, a tasas menores a las vigentes en
el mercado doméstico.

IV.6. Areas de accién

. Las condiciones de estabilidad y apertura externa resultan el
marco apropiado para gue los bancos emprendan los ajustes necesa-
rios que demanda el mercado, consistentes basicamente en a)
reduccioén de estructuras sobreexpandidas en la banca publica, b)
simplificacién de regulaciones y normas operativas, c) implementa-
cién de subsidios de desempleo u otros mecanismos que faciliten el
ajuste estructural, y d) normas que faciliten procesos de fusién de
entidades y reasignacién de recursos humanos y materiales.

. Dada la gran importancia del spread en el nivel de las tasas
activas, las recomendaciones destinadas a la reduccion del spread
bancario en el segmento de depdsitos en Pesos comprenden: a) la
liberacién gradual de los encajes excedentes en funcidén de aumentos
en la monetizacion (su eliminacion permitiria una baja del spread
de alrededor de 20 puntos porcentuales y una expansion de crédito
al sector agropecuario de aproximadamente u$s 350 millones), b)
encajes contra divisas y/o contra Bonex, c) liberacion de encajes
y colocacién de deuda publica en Pesos convertxbles, y d) canje
contra titulos y financiamiento adicional.

V. El financiamiento a la exportacién de productos agricolas y

agroindustriales

. Las alternativas de financiamiento del comercio exterior
resultaron excesivamente restrictivas para las empresas del sector
agropecuario y agroindustrial. La desventaja del sector exportador
se evidencia en la comparacion de los regimenes de financiacién a
las exportaciones de otros paises competidores en los principales
mercados (Brasil y Chile en particular).

. Coincidentemente con una reduccioén sustancial de apoyo oficial
al financiamiento y promocién de exportaciones, el sistema
financiero comercial no tuvo en general incentivos para utilizar su
capacidad prestable con ese destino.

V.1l. Los regimenes de financiacién de exportaciones promocionadas
fueron orientados principalmente a la concesion de créditos que
estimularan las exportaciones de bienes de capital y productos
industriales de origen no agropecuario, aunque también fueron
incluidos en menor grado algunos bienes de origen agropecuario de
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alto grado de elaboracién. Estos regimenes sufrieron importantes
modificaciones y transitorias suspensiones, debido a los requeri-
mientos fiscales y a las restricciones en la utilizacién de los
redescuentos del BCRA, mecanismo habitual para la financiacién de
exportaciones promocionadas.

. Las modificaciones en la politica crediticia de los ultimos
anos determinaron que el apoyo oficial a estas lineas se redujera
sustancialmente, limitandose actualmente los recursos disponibles
a los recuperos de financiamiento anteriores. Al mismo tiempo,
debido a los costos elevados disminuyé la posibilidad de acceso a
este tipo de financiacion, con excepcién de los casos de créditos
bilaterales negociados con terceros paises en determinadas
condiciones de tasa y plazos de pago.

: Los fondos tuvieron su origen en recursos en moneda extranjera
captados por los bancos (Com. BCRA 1493), en lineas del exterior,
Y en lineas de redescuento, éstas inexistentes ya con anterioridad
a la aplicacién de la Ley de Convertibilidad.

. Al presente se asiste a una reformulacion de la politica de
incentivos financieros a la exportacidon a través de la creacion del
Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE), en un contexto de
menores controles y requisitos respecto a los riesgos derivados de
los paises de destino de las ventas a financiar (en base al
descenso de la prima de riesgo argentino)

V.2. La venta anticipada de mercaderia por medio de la prefinan-
ciacién de exportaciones fue una de las principales alternativas
disponibles en la ultima década frente a las restricciones en el
financiamiento institucional. Esta modalidad significo en mayor
medida una mejora en la capacidad de pago del exportador, que un
mecanismo de estimulo directo a la produccion via expectativas de
precios, en particula de granos y derivados.

. En los ultimos afos el flujo de fondos del sistema alternaba
entre una colocacion financiera en moneda local o en activos
externos, o bien en una compra de mercaderia. Esta flexibilidad
llevé a que el Régimen fuera ampliamente adoptado por los exporta-
dores, especialmente en aquellos periodos de fuerte incertidumbre
cambiaria, y en los que la tasa interna de interés en ddlares con
la que el exportador ingresaba las divisas superara ampliamente a
la externa. De este modo, los fondos se volcaban en su gran mayoria
a instrumentos financieros, mientras el mecanismo de compraventa
anticipada de granos se veia afectado negativamente.

. A esto debe agregarse que el sistema ha tenido un alto costo
operativo en lo que se refiere a las garantias. Ello motivé que el
Banco de la Pcia. de Buenos Aires y el Banco de la Nacién dictaran
normas involucrdndose en el sistema como garantes a bajo costo, y
que en conjunto con la Junta Nacional de Granos impulsaran un mayor
desarrollo y perfeccionamiento del régimen de garantias.
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. La estimacién de la magnitud dc este tipo de financiamiento si
bien presenta verdaderas dificultades, permite ubicar un stock de
deuda por prefinanciaciones, para el ano 1988 de 2.000 millones de
délares, de los cuales 1.000 se destinaron al sector agropecuario.
Al mes de abril de 1990 sc elevaba a u$s 4.000 millones.

: Este régimen de préstamos se vio sometido a modificaciones
coyunturales, con suspensiones recurrentes, dado su alto impacto
sobre la expansion monetaria. Las modificaciones registradas en la
politica monetaria a partir de la implementacién del Plan de
Convertibilidad significé una profunda transformacién en la
operatoria a partir de 1991. :

. Actualmente, con 1la total desregulacién del mercado de
cambios, el régimen puede asimilarse virtualmente a las operaciones
de préstamos financieros corrientes, y en tal caracter los bancos
continian desarrollando las operaciones de prefinanciacién a las
exportaciones. Las dificultades presentes para algunas entidades
bancarias se derivan de las garantias requeridas, lo cual se
manifiesta a través de un diferencial de tasa.

V.3. Habida cuenta de las restricciones al financiamiento ' de
exportaciones en los ultimos anos, las autoridades econémicas
debieron evaluar los mecanismos adecuados gue impulsaran 1la
recuperacioén de la inversion y del crecimiento econémico con base
en cl financiamiento crediticio genuino, tanto para la compra de
bienes de capital como para fomentar las exportaciones.

. En esta direccion apunto el lanzamiento en julio de 1992 por
parte del Banco de la Nacidén, de la linea de prefinanciacion a la
produccién destinada a la exportacion y la creacién de un banco
especializado en operaciones de comercio exterior (BICE). La linea
de prefinanciacion estd dirigida a los productores y prestadores de
servicios vinculados a la exportacion. E1l BNA dispone inicialmente
con 300 millones de ddlares para atender la demanda de esta
operatoria, con fondeo externo.

V.4. Con la aprobacién de la Ley de Convertibilidad se opté por
institucionalizar los diversos regimenes de prefinanciacioén (en
especial el régimen de financiamiento promocional de exportaciones)
mediante un instituto especializado, con participacioén accionaria
Y proveedores de fondos y recursos los propios integrantes del
sistema bancario, publico y privado, locales y del exterior.

A través de la creacion en 1991 del DICE (Banco de Inversion
y de Comercio Extcrior), se espera en lograr la obtencion de fondos
de exportacion, mediante una emision de u$s 100 millones en
eurobonos y la realizacion de operaciones de titulartizacioén
(securitizacién). De todos modos, hasta el momento (setiembre de
1992) no ha comenzado aun el Banco su operatoria efectiva,
basicamente por dificultades de fondeo. Dado que las grandes
empresas poseen propuestas en otros bancos mayoristas o en el
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exterior colocando obligaciones negociables, la pequeria y mediana
empresa serd principalmente la destinataria de apoyo financiero.

V.5. La reciente liberalizacién de los mercados cambiario y de
capitales, 8i bien brindé una mayor flexibilidad a aquéllos
exportadores en condiciones de captar financiamiento en condiciones
prevalecientes en 1los mercados internacionales, resaltd 1las
dificultades de 1los operadores de menor escala y/o garantias
(pequeias cooperativas, asociaciones de productores, pequeios

exportadores) .

: En consecuencia, las alternativas para financiacion de
exportaciones actualmente comprenden:

- la gestidén para la obtencién de lineas de crédito de fomento
de organismos o bancos del exterior, los que a su vez los
derivarian a bancos mayoristas (BICE), o bien a bancos
intermediarios privados que se vinculen a bancos regionales
(esquema del BLADEX -ver Anexo-),

- incentivos a la formacion de asociaciones de productores (o
bien asociaciones cooperativas tipo ACA o FACA), que benefi-
ciarian directamente mediante su operatoria a los mismos
asociados; reducir el costo de garantia de cumplimiento ante
el exportador mediante mecanismos de seguro suplementario.

- ampliar la base de usuarios de la linea de prefinancicion de
la produccién (BNA), modificando o reduciendo la exigencia de
garantias requeridas para acceder a la operatoria, Y facili-
tando la gestion referida al compromiso de operacién cierta

frente al exportador.

- en el marco de creciente coordinacion de 1las politicas
monetarias y financieras de los paises de la regiodn, aplicar
nuevas modalidades instrumentales para facilitar el comercio
intrarregional y el financiamiento para el desarrollo.

V.I. Nuevos instrumentos para cl financiamiento del sector agrope-
cuario

A partir de 1990, desde distintas areas del Gobierno, como
desde el ambito prlvado, se profundizaron las iniciativas orienta-
das a promover y modernizar el mercado de capitales en Argentina,
especialmente relacionadas a la creacién y perfeccionamiento de
titulos valores de largo plazo, a una menor discriminacion
impositiva contra las tenencias de acciones u otros titulos de
deuda privados, y en 1la aparicion de nuevas modalidades de
operaciones financieras, dentro de un sistema de complementacion
del sector financiero con el bursatil.

. La adecuacion de la operatoria de los mercados de capitales a
las dimensiones y caracteristicas de empresas agropecuarias y
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agroindustriales, requiere la revision de cuestiones juridicas, y
regulaciones tributarias y financieras, que en 1la actualidad
resultan en muchos casos restrictivas de sus posibilidades.

. Los organismos publicos poseen un rol de importancia en el
estimulo a estos desarrollos, proporcionando marcos legales
apropiados, y facilitando las interacciones entre los distintos
agentes que actuan en el mercado de capitales. De este modo es que
resulta conveniente el trabajo conjunto de los cuadros técnicos del
sector privado y publico en el disefio y méjoramiento de 1los
instrumentos contractuales utilizados en 1la comercializacioén
agropecuaria y agroindustrial que tienen funciones financieras, a
efectos de adecuarlos a los requerimientos de las economias y
actividades prioritarias de cada region.

. Luego de largos periodos en 1los cuales la inestabilidad
institucional y econdémica 1limitd seriamente las posibilidades de
evolucién de mercados de capitales para este tipo de financia-
miento, a partir de la vigencia de la ley de Convertibilidad se
asiste a una profunda transformacion en el funcionamiento vy
dimensiones del mercado de capitales.

. Este proceso fue acompainado por un nuevo marco normativo
vinculado a la sancion de la Ley de Obligaciones Negociables (ON)
en 1991 (la eliminacion del tratamiento discriminatorio en el
impuesto a la transferencia de titulos valores, equiparacion en el
tratamiento impositivo de los inversores extranjeros que compran
acciones y bonos con los inversores locales), y la reactivacién del
proyecto de ley de Fondos Comunes de Inversion.

. Hasta el presente se autorizé la emision de deuda privada (ON)
por un monto de u$s 1.500 millones por parte de 35 empresas de
primera linea y algunas PyMes. El costo de los préstamos ofrecidos,
fondeados a través de obligaciones negociables bancarias, no es por
el momento significativamente distinto al correspondiente a otros
fondeos. Se estima que el sector agropecuario dispone de fondos
bancarios surgidos de esta operatoria por un monto cercano a los
u$s 100 millones.

V.2. Las alternativas de financiamiento para la actividad agrope-
cuaria

. Ademds de las opciones relacionadas con los diversos productos
en moneda local y extranjera, originados en una mayor monetizacion
y difusién (prendas e hipotecas para pequena empresa, mecanismos de
financiacién a la produccion de bienes exportables, con montos
cancelados con venta del producto), existen alternativas relevantes
vincualadas a los mercado de capitales internos y externos.

. La aplicacion de estos instrumentos al sector agropecuario
comprende las siguientes posibilidades:
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a. emisién de obligaciones negociables (ON) por parte de firmas
productoras y/o comercializadoras con o sin la colaboracién de
bancos de inversién en la colocacidén y garantias, que pudieran
derivarse a la financiacién de la produccién agropecuaria,

b. lanzamiento y utilizacién de bonos- producto/warrants,

c. organizacién de Fondos Comunes de Inversion en actividades
agropecuarias; creacion de Fondos de Inversion Directa para el
desarrollo de actividades agropecuarias,

d. otros (emisién de acciones, colocacion de deuda en el mercado
internacional, tarjetas de crédito, leasing, etc)

a. Una de las principales alternativas actuales para la financia-
cién de mediano y largo plazo de la produccién agropecuaria,
vinculadas al mercado de capitales reside en las posibilidades de
la emisidn de obligaciones negociables (ON) y documentos comercia-
les por parte de firmas productoras y/o comercializadoras.

El objeto de la emisién es la inversion en capital productivo,
capital de trabajo, y refinanciacién de pasivos. Los grupos de
exportadores fuertes y las cooperativas medianas a grandes no
tendrian grandes dificultades en acceder a la ingenieria financiera
con bancos grandes. El1 problema surge a nivel de las PyMes, las
cuales deberan organizar esquemas asociativos. En la operatoria de
las obligaciones negociables, 1la participacion de empresas
agropecuarias y agroindustriales puede visualizarse bajo dos
modalidades:

a) si las dimensiones y el prestigio de la firma son suficientes
para Jjustificar la emision de sus propias obligaciones
negociables, un banco o grupo de bancos podra garantizar la

emisién primaria de la empresa.

b) las empresas que por sus caracteristicas se vean imposi-
bilitadas de colocar ON a su nombre (empresas pequefias y
medianas, cooperativas, etc), bancos (Obligacion Negociable
Bancaria -ONB-), o grandes empresas desempenarian un rol
intermediario ofreciendo a los ahorristas sus propios valores.

b. La utilizacion de bonos-producto y warrants, resultan
instrumentos adecuados para la financiacion agropecuaria como
titulos valores representativos de bienes o mercaderias. Presentan

amplias posibilidades de contribuir a la expansién de la produccioén
Y ampliacién de 1la base de inversores. Se han desarrollado
iniciativas la Bolsa de Cereales de Bs.As. y en diversas bolsas del
interior, para la negociacidén secundaria de instrumentos generados
en las operaciones que se registran en sus mercados de productos.

c. Con respecto a los fondos de inversion, ademas de los fondos

comunes de inversion creados para el manejo de una cartera de
titulos valores, es posible la formacién de fondos (locales,
regionales, internacionales), con destinos especificos:
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- fondos inmobiliarios,

- fondos de inversiodn forestal, integrando el aspecto financiero
a los regimenes de promocién, lo cual permitira incorporar a
pequeiios y medianos inversores (bonos forestales):

- fondos agropecuarios, que posibiliten la constitucién de
fondos cuyos activos sean agropecuarios.

d. Existen ademis una gran variedad de instrumentos en condicio-
nes de mejorar las posibilidades de financiamiento al sector
agropecuario. A pesar de su gran potencialidad, aun no estarian
dadas las condiciones que facilitan una afectacion y utilizacion
especifica dentro del sector.

Las mayores posibilidades de colocacién de titulos de deuda en
el exterior (eurobonos), por parte principalmente del Banco Nacioén,
como agente del Tesoro, y de bancos privados, en especial aquéllos
de origen extranjero, con excepcion de la reciente linea destinada
a prefinanciaciodn de la produccion, no se traduce por el momento en
una canalizacion directa hacia el sector.

. Algunas modalidades de crédito publico fondeadas en inversio-
nes privadas en titulos garantizados con recursos naturales,
tampoco han tenido gran difusion.

. Las tarjetas de crédito y de compra a pesar de que presentan
un significativo crecimiento y permiten agilizar las transacciones
del sector, constituyen por el momento mas una opcioén de financia-
mineto al consumo que a la produccion. Los planes de ahorro han
tenido una muy escasa difusidn en la adquisicién de bienes de
capital, debido a su elevado costo.

. El leasing directo, indirecto e internacional, es una forma de
financiacién de largo plazo que tampoco constituye por el momento,
a pesar de sus potencialidades, una forma de adquirir bienes de
capital para el equipamiento del sector.

. Para empresas de reducidas dimensiones que tienen dificultades
en acceder a la emision de acciones y cotizar en bolsas de valores,
existen posibilidades vinculadas a la organizacion de la llamada
"segunda rueda" como asi también modificar normativas y exigencias.

. En el marco actual de desregulacion, en la cual la autoridad
monetaria reduce en gran medida los instrumentos de regulacion
monetaria y control de la operatoria en divisas, con una emision de
moneda con respaldo, favorecida por una situacion de mayor control
fiscal, el sector privado cuenta con la posibilidad de cubrir
riesgos cambiarios por medio de la operatoria en el mercado de
futuros. Actualmente se registra un creciente desarrollo y difusién
de mecanismos que permiten arbitrar distintos tipos de riesgos, por
medio de las operaciones en mercados de futuro (divisas, opciones
y contratos de futuros por tasas e indices de precios de productos,
Merfox), seguro de cosechas privados, etc.
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(9] 8 GRO RIO Y OIND 85-1992).

INTRODUCCION

El andlisis del crédito al sector agropecuario requiere
basicamente de la consideracion del marco en el cual se desenvolvié
el financiamiento a la economia en general, y de las condiciones
mas destacadas que afectaron el desemperio de las actividades del

sector.

Con este propdsito, el presente estudio analiza a partir de
1985 hasta el presente las caracteristicas y la evolucién del
financiamiento al sector agropecuario y agroindustrial a través de
sus diferentes modalidades, actividades, destinos, distribucién

regional e institucional.

Por otra parte se analizardn las tasas de interés que debieron
enfrentar los usuarios de fondos, ademds de otras condiciones
vinculadas a los costos del crédito. :

I. LAS ACTUALES ORIENTACIONES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. EL
CONTEXTO MUNDIAL.

A partir de 1982 se produjo un repliegue de la banca interna-
cional en relacion a los paises en desarrollo (PED), en el marco de
profundas modificaciones en 1los mercados de capitales. Estos
cambios se caracterizan por la incidencia especial de los siguien-

tes factores:

- el desproporcionado crecimiento de las transacciones financie-
ras internacionales en relacién a las transacciones comercia-
les (los movimientos financieros superan 20-25 veces el valor
de los movimientos de mercancias):

- la crisis de la deuda de los PED: la inmovilizacién de fondos
de 1los grandes bancos induce a 1la comunidad bancaria a
reorientarse hacia nuevas fuentes de ganancias y colocaciones
con mayor liquidez y de facil negociacion;

- el proceso internacional de mundializacion y desregulacién de
los mercados financieros (tasas de interés y movimientos de
capitales), apoyada por:

progresos en la aplicacion de innovaciones en 1la

informatizacion de las operaciones bancarias,

internacionalizacion de las plazas financieras,

unicidad de mercado de obligaciones, créditos, monedas y

valores bursatiles,

desespecializacion de instituciones financieras,

aparicion de miltiples instrumentos financieros, que

generan nuevos elementos de fragilidad en el sistema
financiero internacional;

- la reestructuracidn geografica de los excedentes y de las
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necesidades de financiamiento mundial, acompanada de 1la
reversion de la direcciéon de los flujos financieros (estrate-
gia de la banca acreedora de recentraje del crédito):

- el cambio en la identidad de prestamistas y prestatarios:;
entre estos ultimos, los PED, afectados por el racionamiento
de crédito, son reemplazados a partir de los aiios 80 por el
Tesoro y por las grandes empresas norteamericanas. Entre los
prestamistas, los paises de la OPEP fueron reemplazados por
las grandes empresas e instituciones financieras de Japén y
Europa, las que privilegian las colocaciones bajo forma de
titulos, por razones de seguridad, rentabilidad y liquidez 3.

En el panorama mundial, la fuente potencialmente mas importan-
te de desestabilizacién, tanto para la economia mundial como para
los paises en desarrollo (PED), es el elevado déficit de cuenta
corriente norteamericano, las recientes caidas en las principales
bolsas de valores y los desajustes.-en las paridades monetarias del
sistema europeo, lo cual introduce una serie de distorsiones en los
flujos de ahorro a escala mundial, en detrimento especialmente de
los PED.

Las principales consecuencias derivadas del nuevo contexto
son: a) la reubicacion de los PED en los mercados de capital,
particularmente en base a los avances en la suscripcioén de acuerdos
con la banca acreedora en el marco del Plan Brady, b) las mayores
dificultudes para la ejecucion de las politicas nacionales en el
orden monetario, cambiario, financiero y fiscal, con altos riesgos
de desequilibrios macroecondmicos, c¢) 1la difusién de nuevas
practicas que confieren una mayor fragilidad al sistema, en un
marco monetario inestable e incapaz de evaluar con precisioén los
riesgos financieros de largo plazo (mayor preferencia por formas
mds liquidas y negociables, fondos financieros que tienen como
soporte titulos, con actividades fuera de balance, etc), d) las
mayores turbulencias e incertidumbre en los mercados financieros
con su reprecusiéon en las condiciones del comercio mundial de
bienes reales.

Actualmente la principal preocupacion de las instituciones
internacionales es la de reorganizar los mecanismos de regulacion
de los mercados financieros e intensificar el sistema de control y
de supervisioén bancarios.

El actual contexto internacional apunta a la reduccién de la
tasa de interés, y a la reduccion de deudas y servicios para los

3/ Debe sefialarse sin embargo, que en estos procesos se diferencian dos aspectos, que de alguna manera sc
oponen entre sf: por un lado, los bancos, que ofrecen tftulos e intentan consolidar su posicién en el mercado
de las grandes empresas demsndantes de formas sof isticadas de asistencio financiera, se rigen en forma crecientc
por criterios donde prevalece el punto de vista del accionista; por su parte, las autoridades monctarias
intenton reconducir bajo su control la actividad de los mercados por medio de instituciones de crédito que
actuen como tronsmisores de su polftica monetaria.
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PED, con mejor acceso a mercados de capital y mayores posibilidades
de crecimiento y de ajustes estructurales ordenados. En ese marco,
la movilizacién de fondos internacionales hacia 1la inversion
productiva en los PED, requiere especialmente de: a) la promociodn
del ahorro interno (apoyado en una profunda reforma impositiva) y
la disminucién del déficit fiscal, b) la apertura financiera hacia
el exterior que privilegie el ingreso de capitales de mediano y
largo plazo, la inversioén directa, la transferencia de tecnologia
Yy el capital de riesgo, c) el saneamiento del sistema bancario y
financiero local, disminuyendo costos de intermediacién y creando
nuevos instrumentos que establezcan nexos entre el ahorro formal e
informal, y d)el establecimiento de formas de cooperacion e
integracién monetarias entre los PED.
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II. EL CONTEXTO MACRORCONOMICO Y FINANCIERO. LAS REFORMAS DE LOS
ULTINOS ANOS.

Las medidas econdmicas implementadas en ocasion del cambio de
gobierno (julio de 1989), apuntaron a contener el agudo proceso
inflacionario, equilibrar las cuentas publicas e incrementar los
ingresos por exportaciones. Tuvieron el marco legal de las leyes de
“emergencia econdmica" y "reforma del Estado", que permitieron al
Poder Ejecutivo la ejecucioén de reformas importantes en el régimen
econémico. La liberacion del mercado financiero, la fijacién de un
tipo de cambio alto y un fuerte ajuste de tarifas, se vieron
acompafiados inicialmente por un clima de confianza.

Sin embargo, la imposibilidad de reducir el gran déficit
fiscal y cuasi-fiscal influyé negativamente sobre las posibilidades
de la politica monetaria. Ello desembocé en una nueva crisis
hiperinflacionaria hacia mediados de diciembre, con aumentos en el
tipo de cambio y en las tasas de interés. Con el cambio de equipo
econémico se gestaron medidas que apuntaban a incentivar el
comercio de. exportacion mediante la 1liberalizacion del mercado
cambiario, e intentaban mejorar los ingresos fiscales (aumentos de .
tarifas, generalizacioén del Impuesto al Valor Agregado). Posterior-
mente, mediante la conversién obligatoria de titulos y depdsitos en
australes del sector privado y sector publico descentralizado, en
deuda publica de largo plazo (Plan Bonex), se busco eliminar el
déficit cuasifiscal, considerado un componente inflacionario muy
impo;tante dada su influencia directa sobre la expansién moneta-
ria.%/

El proceso de reformas debié enfrentar una fuerte desestabili-
zacioén prehiperinflacionaria en febrero de 1990, para luego iniciar
un nuevo programa de estabilizacion a partir del Decreto 435 de
marzo de 1990. Entre setiembre y diciembre de 1990 se registré un
deslizamiento de variables y el agotamiento del esquema de
estabilizacidon, donde se combinaron dificultades fiscales vy
monetarias, en particular originadas en la concesion de fuertes
volumenes de redescuentos a la banca oficial, para atender
desequilibrios fiscales regionales y refinanciar algunos sectores.

A principios de 1991 se advertia una fuerte desestabilizacion
de las variables, coincidente con la transicion hacia el nuevo
esquema de estabilizacion centrado en el régimen de converti-

‘/ Los mecanismos para equilibrar las cuentas del balance de pagos, se centran habitualmente en
el endeudemiento externo e interno, y en la emisién monetaria. De acuerdo a las identidades macroeconémicas:
RIN + COG + CDP = M + WB, donde RIN: variacion de reservas internacionales; CDG y COP: crédito doméstico del
Gobierno y del sector Privado, respectivamente; M: oferta monetaria; WB: reservos netas del sistema bancario.
Mientras COG y M fueron severasmente afectados por el Plan Bonex, luego, cn 1991 el Plan de Convertibilidad, y
en 1992 la sprobocién de la reforma de la Carta Orgénica del BCRA les imponen limites bien precisos. Las
posibilidades de endeudamiento externo adicional y/o refinanciocién, firmemente acotadas o partir de la crisis
de la deuda cn 1982, han mejorado sustanciolmente o partir de los recientes acuerdos con lo banca acreedora
(Plon Brody).
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bilidad. Luego de un marcado proceso de desmonetizacion registrado
hacia fines de enero, el Gobierno procedié a aplicar una estrategia
de estabilizacién de precios, con base en el congelamiento del
gasto publico nominal y en el ajuste monetario.

En marzo, la reforma impositiva aprobada mejord los ingresos
fiscales, lo cual junto a una reduccién estimada en los indices de
precios, permitié una mayor laxitud monetaria, siempre en un
contexto de politica monetaria activa. El ajuste fiscal perseguido
por el Gobierno se sustentaba en lo monetario, en lograr una
tendencia declinante en las tasas de interés y en un rigido esquema
monetario que diluyé las expectativas inflacionarias de 1los

formadores de precios 5.

Posteriormente las medidas implementadas por las autoridades
econdémicas luego junto a la aprobacién por el Congreso de la Ley de
convertibilidad ¢/ dentro de un plan global para el funcionamiento
de la economia, configuraron un cuadro de mayor certidumbre para
las decisiones de los difcrentes agentes econémicos. La mayor
previsibilidad en la politica de corto y mediano plazo se vinculd
particularmente a la eliminacién del riesgo cambiario y el descenso
de la inflacion.

El financiamiento del Gobierno con recursos genuinos y 1la
menor volatilidad de las variables claves para el funcionamiento de
los mercados, brindaban mayores posibilidades de impulsar un
mercado de capitales competitivo, con posibilidades de transferir
recursos a las empresas y asignar esos flujos de acuerdo con las
respectivas tasas de retorno (deuda privada de corto, mediano y
largo plazo -letras comerciales, obligaciones negociables, etc.,
con oportunidades inmediatas en las recientes privatizaciones, y en
las perspectivas de reforma del sistema previsional).

S/ A principios de febrero se anunciaron una serie de medidas, relacionadas especialmente con los
mercados financieros y que tenfa influencias sobre la situacion del crédito bancario en particular oficial.
Ellas se vinculaben con: - la reorganizacién de los bancos oficiales, que dejarfan de aotender a grandes
clientes, y conalizando préstamos para la pequefia y median empresa, productores agropecuarios y familiag, - la
transformacion del BANADE en un banco de inversién mayorista, dedicado ademés a la promocién del comercio
exterior, a través del otorgsmiento de créditos para financiacién del comercio exterior y la administracién de
la cartera de préstamos externos que figurabs en el activo del BCRA. Estos y otros anuncios, como & vents
por licitacién de las corteras de crédito de los grandes deudores, la aparicién de macanismos para licuar esos
compromisos, y la adjudicacién sl BNA de tareas de control impositivo para la DGI, no recibieron especial
stencién ni se han implementado medidas concretas a tal efecto hasta el presente. Sin cmbargo, constituyeron
los elementos més claramente definidos en cuanto a polftica crediticia. El criterio prevaleciente respecto al
modelo de crédito de fomento y la transferencia de operaciones al BNA era que se fondeara con reciclaje de
recursos, con limites a la discrecionalidad y total transparencis en la operatoria. El sistema a largo plazo
spuntabo » que las operaciones que puede hacer la banca oficial de naturaleza subsidiada fuersn operaciones con
mecanismos aprobados por el Congreso mediante partides presupuestarias. Hacia fines de marzo de 1991, con el
objeto de aumentar la certidumbre en los mercados, se anunciaron asimismo una seric de incentivos para la
inversién extranjera (similar tratamiento a la inversion de capital nacional, posibilidad de remesar utilidades
al exterior, con reduccién de alfcuote méxima del impuesto a las ganancias).

6/ Se derogaron normas que autorizaban los mecanismos de indexacién o ajuste de deudss, impuestos
y tarifas; el BCRA estabo obligado por ley a vender ilimitadamente divisas a razén de 10.000 Australes por
délar; debfa mentener en todo momento reservas internacionales brutas por un monto no inferior al de lo base
monetaria; a través de la reforma del Cédigo Civil se establecfa que las obligaciones debfan ser saldadas en
la moneda en que fuersn originalmente contratadas, lo cual reduce considerblemente el riesgo moneda.
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El intento del plan de atacar las bases fiscales de 1la
politica monetaria, puede requerir sin embargo a) una mayor
definicién en lo referido al financiamiento del Tesoro en caso de
necesidad (tanto en el mercado de bonos internos como externos), de
modo que se establezcan limites claros al desplazamiento del sector
privado, que en esas situaciones podria ver reducido su acceso al
crédito, b) la necesidad de efectuar fuertes ajustes en las cuentas
publicas de los gobiernos provinciales.

II.1. Principales elementos de politica econdémica y del sistema
financiero que afectan la evolucién monetaria y crediti-
cia

Como resultado del marco de politico y econdmico descripto a
partir de la vigencia de la Convertibilidad, se verificé un aumento
de actividad relacionado con la significativa reduccion del gasto
publico, y con niveles de precios y tipo de cambio estables.

La recuperacion en 1991 del Producto Bruto Interno -4,5%-,
permitié elevar el producto por habitante por primera vez luego de
cuatro arnos. Con una fuerte caida en el ritmo de inflacién, 1la
actividad tuvo su impulso en el aumento de demanda interna, en
particular por el consumo de bienes durables y la inversion, con
aumento de importaciones e incremento en la disponibilidad de
financiamiento.

La reduccion de los desequilibrios financieros del sector
publico y la tendencia a la revaluacién de la moneda doméstica en
el marco de un ingreso significativo de capitales externos, y de
programas de apertura comercial y rebaja arancelaria, se convirtie-
ron en los factores basicos que influyeron sobre las caracteristi-
cas del proceso econdmico.

El ajuste fiscal se convirtié en el principal componente de
politica econdémica, en el sentido que la reduccion del déficit
disminuye la demanda de crédito en el sistema bancario, a la vez
que atenia las presiones inflacionarias generadas en expansion
monetaria. Con importantes mejoras en la recaudacion impositiva,
reduccién de tasa de interés por ingreso de capitales privados y
aumento de demanda de activos financieros, la tasa de inflacidén en
declinacién a lo largo de 1991, se ubico en el 1% mensual a fines
de 1991. Los menores desequilibrios financieros en el sector
publico, neutralizaron en distinto grado la ampliacién de base
monetaria por compra de reservas internacionales.

La divergencia entre devaluaciones y precios internos afecto
al tipo de cambio real. El tipo de cambio fijo con el ddlar
establecido por Ley, disminuyo levemente en términos reales, frente
a algunas dificultades en reducir aun mas los niveles inflaciona-

rios. :
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Si bien en términos generales la deuda en los ultimos tres
afios se mantuvo practicamente estable, debido a la aplicacion de
sistemas de conversién de deuda, a la repatriacién de capitales e
ingreso de inversioén extranjera, la reciente adhesioén de Argentina
al Plan Brady, se traduce no sélo en una reduccién de la deuda
acordada con la banca acreedora, sino también en la recuperacion
del crédito y el acceso a mercados internacionales de bonos.

La evolucién favorable del Plan de Convertibilidad monetaria
supone en gran medida una demanda de dinero mantenida en altos
niveles (con un alto grado de canalizacién del ahorro hacia el
mercado de crédito en moneda local o extranjera), Yy mayores
posibilidades de eliminacién del déficit fiscal en forma sostenible
en el tiempo, en funcién de una mejora en la recaudacion y en la
mayor racionalizacién del gasto.

Dada la importancia de estos dos elementos, seguidamente se
procede al andlisis particular de su evolucién:

II.1.a. Déficit fiscal, cuasi-fiscal, redescuentos.

El origen de los fondos para superar el déficit fiscal, hgsta
mediados de 1985 obedecia preferentemente a la emision. Posterior-
mente el financiamiento de estas actividades se generd mediante el
endeudamiento con el sistema financiero a través de inversiones
forzosas que las entidades debian efectuar ‘ante el BCRA. Es a
partir de crisis de la deuda externa (1982), que el sistema
financiero argentino abandona su rol tradicional de intermediador
de fondos prestables entre depositantes y tomadores de crédito,
adjudicédndosele al sistema bancario un rol central en la absorcién
de liquides como instrumento de financiacioén del déficit fiscal.

Con la asuncion del gobierno justicialista en 1989, uno de los
ohjetivos prioritarios del nuevo equipo econémico, fue controlar la
expansién monetaria derivada del déficit fiscal, a través de un
mayor control de caja del Tesoro. A ello apuntaba asimismo las
acciones tendientes a la regularizacion del régimen de prevision
social y a la privatizacion de varias empresas publicas, que
concretaba asimismo la cancelacion de una parte importante de deuda
externa.

Se profundizdé en estas areas en el nuevo marco de politica
econémica emergente de la vigencia de la Ley de Convertibilidad. El
resultado operativo de enero-marzo de 1991, de u$s 360 millones,
mejora sustancialmente a u$s 1505 millones en similar periodo de
1992, reduciéndose consecuentemente las necesidades de financia-
miento.

La meta de eliminacidén del déficit cuasifical se cumplidé en
distintas etapas, con algunas deficiencias. A fines de 1989, se
resolvid mediante el canje de pasivos del Banco Central (BCRA) y de
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titulos publicos del gobierno con el resto del sistema, en una
transformacién de déficit cuasifiscal a fiscal mediante el
alargamiento del plazo (diez anos) y la reduccién de la tasa de
interés. En este sentido, las consecuencias del Plan Bonex fueron
altamente conflictivas en un comienzo, y de un fuerte impacto
negativo en las posibilidades de funcionamiento, en especial de 1la
banca privada. La generalidad de los bancos habia sido alcanzado
por estas medidas, aunque con efectos diferentes / Asimismo, 1la
creciente inseguridad juridica fue determinante en la disminucion
en la propensién del publico a mantener depdsitos en el sistema.

Posteriormente, a fines de 1990 se evidenciaron una vez mas
insuficiencias en el ajuste fiscal a través del escaso control del
gasto cuasi fiscal del BCRA, que continué desarrollando gastos a
través de grandes volumenes de redescuentos a la banca oficial
(financiamiento de actividades econémicas mediante préstamos del
BCRA, concretado normalmente a través de asistencia crediticia al
sistema financiero, en especial publico).

Previamente a la Ley de Convertibilidad se habian ya dispuesto
una serie de medidas tendientes a limitar la concesién de redes-
cuentos, imponiendo a la vez un manejo sumamente restrictivo en la
cancelacién de deudas del sistema financiero 8/ . Sin embargo, es
a partir de abril de 1991 que se controlan en forma estricta las
fuentes internas de expansién de la base monetaria, lo cual supone
la posibilidad de controlar las presiones provenientes tanto del
orden nacional como provincial, para recibir auxilio del BCRA.

II.1.b. Capacidad prestable

En general, el cumplimiento de objetivos antiinflacionarios de
los ultimos anios se vinculé con un estricto control de los niveles
de 1liquidez en el circuito financiero, 1lo cual tuvo directas
consecuencias en la actividad intermediadora del sistema bancario,
al disminuir su capacidad prestable.

7/ Paulatinamente dichos efectos fueron neutralizadas por medio de la aplicacién de complejos
mecanismos que impidieron fuertes transferencias de recursos entre sectores. De todas modos, el impacto
desfavorable fue menor en los bancos provinciales y los bancos cooperativos. Los primeros dispusieron de mayor
liquidez, al tener encajes promedio relativamente mis bajos; ello les permitié desempeiiarse activamentente en
lo operatoria interbancaria de corto plazo; la incertidumbre los habria detenido en el lanzamiento de esos
fondos cn préstamos al sector privado. Los bancos cooperativos, en su mayorfa bencos minoristas con una alta
proporcién de depdsitos inferiores al limite establecido por encima del cual se obligsba al canje por Bonex,
no vieron reducida mayormente su liquidez ni se afecté en gran medida, el crédito otorgado por este grupo de
entidades.

8/ "8) En concepto de redescuentos, a cancelar antes del 30 de setiembre de 1990, y que a mediados
de mayo equivalfan a 120 millones de délares, de los cuales 83 correspondien al conjunto de las entidedes
bancarias oficiales, y 37 o privados nacionales; b) mediante la obligacion a los bancos a devolver al BCRA los
australes sobrantes de la equiparacién del canje de Bonex 89 por bonos de consolidacién (BIC y BOCE), y c) en
la exigencia de devolucién de sobregiros a varias entidades, especialmente oficiales de provincia.

29




Luego de superados parcialmente los criticos efectos del Plan
Donex, se evidencidé a partir de marzo de 1990 una demanda creciente
de activos en australes por parte del publico, con una importante
recuperacion de los agregados monetarios y de los coeficientes de
monetizacion %/, que de un M1 de 1,7 en ese mes, se elevé a un
maximo de 3,6% en agosto, quebrandose luego la tendencia ascendente

(Grafico 1).

Ya en 1991, con la aplicacién del Plan de Convertibilidad se
produce un aumento gradual aunque ininterrumpido de M1, el cual se
eleva de 3,5% en abril de 1991 a 6% en julio de 1992, en tanto que
M2 aumenta de 6,4% a 9,9% en similar periodo.

La base monetaria mostroé por otra parte, un marcado incremento
en términos rcales, ya que crecio un 100% entre abril de 1991 y
junio de 1992, ubicandose al presente en un nivel equivalente a u$s
10.000 millones. Dicho aumento se explica basicamente por 1las
operaciones del sector externo (75%, compras de dolares con fines
de regulacién monetaria), y del gobierno (30%).

II.1.c. Depésitos y préstamos

Las regulaciones y los controles, en conjuncion con una alta
y variable inflacién, afectaron en los ultimos anos en forma severa
las posibilidades del sistema financiero institucionalizado,
%?enplificado por la reduccion de captacion de fondos del publico
19/ (cuadro Anexo A.1.).

En la actualidad, 1los depdsitos totales en el sistema
financiero argentino comprenden un segmento de depdsitos en moneda
nacional y otro en moneda extranjera (Com."A"1493). A agosto de
1992 suman en conjunto u$s 23.000 millones (con un incremento de

100% respecto a igual mes del afo anterior).

i. Depésitos y préstamos: En moneda nacional

A mediados de julio de 1992 los depdsitos en Moneda nacional

9/ Los indices de monctizacion o de liquidez de la economia, medido como agregados monctarios en
relacién al PBI, son indicadores del grado de participacion que tienc el sistomn financicro institucionnl izndo
en la financiacion de la actividad productiva. Los agregados M1 (billctes y monedas + depésitos a la vista),
M2 (M1 + cajas de ohorro y depdsitos en plazo fijo), M3 (M2 + depdsitos ajustables y otros depdsitos del sistomn
bencario), y M4 (M3 + titulos publicos), constituyen activos monctariss del scctor privado contra el sistemo
financicro institucionalizado, y conformon la copacidod prestable principol del sistomo una vez deducido el
encaje, o los que se puede sumar los préstomos que sc financian con la cmisién de bonos y recursos propios.
Segun Roque Ferndndez (1986), aunque un nivel de M4 del 20X parece acorde con el tamoilo promedio de fondos
prestables de los ultimos 25 aflos, se requeriria uns magnitud cercana al 40X cn caso que la economin mostrara
un alto y sostenido crecimiento, basada cn un activo mercado de capitales. A titulo comparativo, en Chile M1/PBI
es dec 6,6X, M4/PBI de 62%, con un sprcad promedio del 3,5% anual.

10/ En dicicmbre de 1980 los depésitos totales se elevaban a los 40.000 mil millones dc pesos de
diciembre de 1991 (ello a su vez representobo sélo un 10X de los niveles de la década de 1940).
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sumaban unos u$s 12,5 mil millones. Del total, el 41% corresponde
a depésitos a Plazo fijo, el 30% en Cuenta Corriente, el 20% a
Cajas de Ahorros, y el 9% a depésitos a la vista.

La depésitos a plazo fijo muestra una estructura predominante
de corto y mediano plazo, si bien se registra una gradual tendencia
al alargamiento de los plazos, con repercusiones positivas sobre
los plazos de los préstamos. Si bien los depésitos de més de 90
dias sdlo constituyen el 1% del total, el aumento mas importante se
observa en el plazo de 30 a 90 dias, que se eleva en el ultimo aiio
del 27 al 47% del total. A pesar de ello, la estructura de pasivos
de corto plazo sélo podra coincidir en forma gradual y parcial con
los requerimientos de mayores plazos en los préstamos.

Los préstamos totales en moneda local ascienden a mé&s de 13
mil millones de pesos (comprende crédito al sector privado y
publico, y fondos de financiamiento de titulos BIC y BOCE, y del
sistema interbancario).

Mientras los bancos oficiales captan el 57% de los depésitos,
colocan el 70% de 1los préstamos. La amplia asimetria entre
proporcién de depésitos y préstamos del Banco Hipotecario Nacional
y de los bancos provinciales motiva la estructura resultante del
sistema en su conjunto. Los bancos privados nacionales captan el
32% de los depdsitos y participan con el 23% de los préstamos. Para
los bancos extranjeros, las proporciones son de 11 y 7% respectiva-
mente.

La banca ptublica concentra 1la mayor proporcion de los
préstamos en australes, mientras que la banca privada ha crecido en
los ultimos tiempos basicamente a través de los depésitos en

ddlares ("argenddlares").

ii. Depésitos y préstamos: en ddlares:

Las posibilidades de recrear el crédito sin provocar una
expansién en la cantidad de moneda doméstica con aumentos en los
indices de precios, resididé ultimamente en liberar la potencial
capacidad prestable del sistema de depdésitos y préstamos en
doélares.

De u$s 3.500 millones en depésitos de mayo de 1991, a fines de
agosto sumaban u$s 10.000 millones de "argenddlares", compuestos
por un 77% en depésitos a Plazo Fijo, 17% en Caja de Ahorro comun,
Y 9% en depdésitos a la vista.

Deduciendo los reducidos encajes exigidos por la autoridad
monetaria para este tipo de depdsitos (que forman parte de las
reservas, sobre los depdsitos captados por cuenta de los propios
bancos), la disponibilidad de crédito al sector privado no
financiero se ubica alrededor de los 9.000 mil millones de ddlares,
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que financian préstamos locales, compras de BONEX, y préstamos
interfinancieros locales (con limite hasta 50% del promedio de
saldos de esas colocaciones), y en el exterior ("overnight" a la
vista en el BNA sucursal Nueva York, con limite hasta 10%).

La ampliacién de la masa de recursos prestables hacia 1la
actividad productiva privada, se logro por medio de una serie de
modificaciones, referidas principalmente a las garantias vy
condiciones de devolucién y acceso al mercado de cambios a partir
de la vigencia de la Ley de Convertibilidad, y la ampliacién de
opciones de aplicacién de la capacidad prestable a otros activos en
moneda extranjera.

IX.1.d4. Tasas de interés y encajes legales

El manejo de la tasa de interés, instrumento clave de 1la
politica monetaria, no resulto a partir de 1985, en forma estricta,
en acciones de intervencion de tipo directo, por parte de las
autoridades econémicas. Sin embargo, su estrecha vinculacion con el
control de la inflacién y el tipo de cambio, significé que por
medio de la aplicacidon de medidas indirectas se dispusiera con
frecuencia de tasas de referencia.

En distintas oportunidades se evidencio la disposicién de las
-autoridades monetarias a vincular el nivel de las tasas de intereés
a la expectativa inflacionaria de un mes adelante, y no con la tasa
del mes de colocacidén (principios de 1991). La elevacién de las
tasas de interés y de encajes fueron instrumentos utilizados con
frecuencia, con el fin de descomprimir transitoriamente el mercado
cambiario. Tasas de interés relativamente bajas coincidieron con
politicas monetarias expansivas gque otorgaron prioridad a 1la
defensa del tipo de cambio real. Por el contrario, tasas elevadas
atrajeron capitales externos de corto plazo, con el consecuente
atraso cambiario por la importante oferta de dolares volcados al
mercado.

Con el Plan de Convertibilidad, la mayor consistencia de las
cuentas fiscales y monetarias permitié reducir la tasa de interés
y disminuir los riesgos por excesos de liquidez en el mercado. El
aislamiento a la banca oficial insolvente, del resto del sistema
financiero por parte del BCRA, intenté corregir ultimamente las
distorsiones implicitas en las tasas de interés, convertidas asi en
un elemento estabilizador y en precio indicativo de la economia
doméstica. ’

Con la obtencién de superavit fiscal, existieron recursos
genuinos para financiar la compra de divisas por parte del BCRA.
Esta emisién (con expansién de la base monetaria inferior al
aumento de monetigacién), se tradujo en bajas en las tasas de
interés, menores posibilidades de "expulsion" (crowding-out) del
sector privado del mercado de préstamos, y en una reapertura del
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crédito en beneficio del sector privado. El aumento de paridad de
los Bonos Externos, cuya TIR, que actua como referncia de importan-
cia para los particulares, se redujo en forma significativa.

El proceso de remonetizacion y las expectativas favorables
motivaron el descenso de las tasas de interés pasivas, las que en
un promedio ponderado para todos los plazos se han reducido desde
niveles nominales de 21% anual (junio 1991) al 10% anual (agosto
1992). La tasa activa promedio nominal se redujo también desde
niveles del 62% anual (junio 1991) al 42% anual (agosto 1992) ''/.

Otro factor de fuerte influencia sobre el volumen del crédito
es la imposicién de encajes no remunerados sobre los depodsitos
captados por entidades financieras, como medio de regular 1las
condiciones de - liquidez en el corto plazo. La utilizacion
preferente de este mecanismo frente a las operaciones de mercado
abierto, a la vez que desalenté la captacién de ahorro restando
capacidad prestable para el financiamiento de 1la actividad
productiva, introdujo distorsiones en la estructura de las tasas de
interés que elevaron el costo del crédito al sector privado.

El encaje promedio del sistema financiero fue en promedio de
los afos 1986-1989 (mes de diciembre), del 60%. El1 Plan Bonex
elimind las inmovilizaciones remunaradas vigentes sustituyéndolas

por Bonos Externos.

En julio de 1992 el efectivo minimo promedio para el 1los
depésitos en moneda nacional era de 35%, nivel inferior al de los
Ultimos afios, por un monto de u$s 4.000 millones. En cl segmento de
depésitos en moneda extranjera era de 11% y encajos por u$s 1.000
millones. Para ol sistema en su conjunto, el promedio se ubica en
24,2% con un oncaje promedio (legal y técnico) de u$s 5.000
millones.

A julio de 1992, los encajes legales para cuenta corriente,
caja de ahorros comin y plazo fijo 7 a 13 dias (depdsitos que
concentran mayoritariamente las preferencias del publico), fueron
de 73, 26 y 26% en moneda nacional, y 30, 30 y 5% en moneda
extranjera, respectivamente.

La obtencidn de superavit fiscal primario y la inexistencia de
redescuentos subsidiados otorgados por el BCRA, no alcanzan por el
momento a impulsar una sensible reduccion de los encajes legales,
debido a los requerimientos de la politica monetaria antiinflacio-

naria.

"/ Los actuales niveles de tasas pasivas son inferiores a los observodos en Chile y Mexico, en

tanto las tasas activas son considerablemente superiores. Esto se cxplica bisicamente por el roducido nivel de
monetizacién de la economfa argentina. Los niveles de monetizacién de Chile y México duplican a los de

Argentina.
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II.1l.e. Banca oficial y estructura de intermediacion financiera

La estructura de intermediacién financiera publica y privada
de los ultimos aros, potencio los efectos negativos sobre 1la
restriccién crediticia. Normalmente existieron diferencias
importantes en la estructura de la banca publica y privada, que
tuvieron su impacto en la eficiencia de las entidades. Los balances
de fin de 1988 muestran, por ejemplo, diferencias en:

a) las fuentes de financiamiento: en los bancos oficiales un 64% de
los pasivos correspondian a créditos recibidos del Banco Central,
mientras que en los privados esa proporcién era del 35%;

b) la composicién de los activos: el 52% de los activos de los
bancos publicos correspondia a préstamos otorgados, mientras que
éstos en los bancos privados alcanzaban al 32% de los activos;

c) una menor participacion en la banca publica en la captacidén de
depdsitos (cercana al 40%) pero mayor en los préstamos (alrededor
del 70%):; d) la banca publica ha tenido, en los ultimos afios, un
menor grado de inmovilizacion forzosa de sus depdsitos, en
relacion a la banca privada.

La escasa diversificacién de 1los negocios bancarios se
evidencia en el alto porcentaje de los ingresos brutos (80%)
vinculados a la actividad de intermediacion. Dicha diversifi-
cacioén es mayor en la banca privada que en la publica, pues ademas
incorpora en forma creciente nuevos negocios asociados a los
conceptos de ingenieria financiera (mercado de capitales, partici-
pacion en fusion de empresas, etc), a la vez que profundizd en el
uso de tecnologia informatica, elemento determinante en el proceso
de racionalizacién administrativa y en la disminucion de costos
operativos medios.

El sobredimensionamiento fisico de la banca publica -surgida
de estrategias de periodos anteriores orientadas a una amplia
difusion del crédito-, que obliga a funcionar con costos operativos
superiores, se sumé a las politicas de préstamos subsidiados poco
solventes, financiados principalmente con inmovilizaciones forzosas
constituidas por los bancos privados en el BCRA. Actualmente 1la
banca publica, en una alta proporcion, intenta revertir 1los
esquemas que no privilegiaban la rentabilidad como objetivo, y se
ajusta gradualmente a 1los requerimientos de modernizacién vy
eficiencia que impone la competencia en el mercado.

Esta disparidad se refleja en la estructura del sistema
financiero en su conjunto. Entre 1980 y 1992, se registré una
importante reduccidén en el numero de entidades financieras (de 469
a 211), se redujo el total de empleados en el sector (de 146 a 122
mil), y descendié levemente el numero de casas bancarias (4.119 a
4.088, principalmente bancos privados cooperativos y entidades no
bancarias). La reduccién del valor agregado por el sistema
financiero operada entre 1980 y 1990 resulta representativo de la
disminucién del volumen de negocios de las entidades. La caida del
Producto Bruto fue de 52%, mientras que el PBI global en la década
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disminuyé el 9,4%.

Al no ajustarse el tamafo fisico de los bancos y contraerse el
volumen de intermediacioén financiera en forma coincidente con el
proceso de desmonetizacion de la economia, el intenso cortoplacismo
elevéd el costo operativo medio de la actividad bancaria en 1la
transformacion de depdésitos en préstamos. La importante gravitacion
de los costos fijos motivé una fuerte elevacidén de los costos
medios de intermediacidon (costos operativos totales/ masa de
depésitos); para el sistema en conjunto, en promedio a diciembre de
cada aro, fue de: 1,75% en 1988, 2,5% en 1989, y 4% en 1990, con
bancos oficiales que llegan al 8%. El indice en paises desarro-
llados no supera el 1%.

A partir de la Ley de Convertibilidad, se produjo una
significativa disminucién en los costos de intermediacidén del
sistema, que a fobrero de 1992 se ubicaban en 1,97%. Ello resulta
de una fuerte reduccion de costos en los bancos oficiales de
provincia que los ubica en un nivel de 2,8%; 1,4% en oficiales
nacionales; 1,94% en privados nacionales y extranjeros; 2,55 en
privados del interior.

Algunos indicadores demuestran un mejor desemperio de 1los
bancos privados en relacién a la banca oficial: menor participacioén
de los costos laborales, mayor rentabilidad del capital y financie-
ra real de los depésitos, mejor calidad de la cartera, y una mayor
participacion de depésitos en moneda extranjera

Debe destacarse la solidez actual y las mejoras de productivi-
dad del sistema financiero argentino. Debido a las depuraciones
registradas, el volumen de depdésitos en relacién con el patrimonio
neto computable es muy bajo (alrededor del 1,5%, frente a 20% de
otros paises). La productividad media del sistema bancario
argentino, medido como depdsitos por empleado bancario, muestra un
aumento sustancial entre fines de 1980 y marzo de 1992, de 87 a uSs
158 mil para el sistema total. El1 incremento mas notable se produce
en los bancos privados, ya que aumenta en el mismo periodo de 96 a
u$s 195 mil, mientras que para los bancos publicos sélo aumenta de

80 a u$s 128 mil por empleado '!/.

En los ultimos meses s¢ ha acelerado el proceso de reforma,
rediomensionamiento y reestructuracién de la banca oficial, en un
marco de 1limitada asistencia dirccta y mayor control de 1la
autoridad monetaria.

El Banco Hipotecario Nacional (BHN) y el Banco Nacional de
Desarrollo (BANADE) han suspendido su operatnria tradicional. E1l
BHN ingresard préoximamente al mercado como entidad mayorista, en un

‘2/ Como referencia, los niveles de productividad de EEW, Chile, Brasil y México se ubican en uss
1,2 millones, 196 mil, 100 mil y 56 mil, respectivamente.
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funcionamiento relacionado al PEN por intermedio del Ministerio de
Economia, en el marco de un profundo saneamiento de la entidad. El
cierre del BANADE se traduce en la fusion por absorcién de 1la
entidad por parte del BNA, mientras que la tesoreria operard en la
érbita del BCRA (Decreto 1504/92). También se intenta acelerar 1la
marcha de la privatizacion de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro.

Dentro del conjunto de los bancos publicos nacionales, el
Banco de la Nacidén presenta en cambio una situacion distinta, mucho
mas favorable, debido a varios factores: al saneamiento de su
cartera, a su rol de banco del Tesoro Nacional y de las empresas
publicas, y a su funciéon de agente de créditos externos para
inversién -por ejemplo, el crédito Global Agropecuario, o los
convenios con Italia y Espana-. Fue asimismo el banco oficial que
impuso la mayor racionalizacidén administrativa, reduciendo en un
afio y medio su planta de personal en cuatro mil agentes, y
reduciendo significativamente sus costos por prestacion de
servicios.
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III. EL CREDITO AL SECTOR AGROPECUARIO Y AGROINDUSTRIAL.

Si bien la importancia del crédito al sector agropecuario fue
significativa en las décadas del '60 y '70 (especializaciodn
productiva, adopcidon de tecnologias, etc), es a partir de los '80
que el Estado fue resignando el rol orientador y de fomento que
caracterizaba hasta entonces el crédito institucional.

En las criticas condiciones macroeconémicas de los ultimos
afos, los bancos abandonaron en gran medida su rol de intermedia-
cién financiera. Ello indujo a los agentes econdémicos a adherir a
formas de financiamiento creadas en la cadena comercial, o bien
utilizar otros mecanismos que se hallaran al margen de las fuertes
regulaciones impuestas por 1la autoridad monetaria (circuitos
informales), aunque ello compenséd solo parcialmente 1la aguda
restricccién de fondos prestables institucionales '3/.

IIX.1. Operaciones en mercados institucionales de crédito

Como resultado de la aplicacion de politicas macroecondémicas
centradas en los requerimientos de ajuste interno y externo, 1la
escasa disponibilidad de crédito privado en la ultima década, y su
elevado costo en términos reales, implicaron una fuerte restriccion
sobre la actividad productiva de la economia argentina.

Asi, a partir de 1982, se produce una drastica caida en 1la
disponibilidad de recursos crediticios de bancos y cajas de ahorro
al total de la economia, con niveles minimos entre 1988 y 1989 %/,

En el nuevo contexto politico y macroecondémico antes menciona-
do, la evolucién del crédito al total de la economia, como asi
también a la produccién agropecuaria en particular, comienza a
mostrar una fuerte recuperacién a partir de principios de 199%90. A
fines de 1991, el crédito total al conjunto de 1la economia
proveniente de bancos y cajas de ahorro se ubica en niveles
superiores en relacién a anos anteriores, con un saldo total para
la economia en su conjunto de 25.000 millones de ddlares.

La evolucién del financiamiento al sector agropecuario en la
ultima década en situacion Normal, presenta su maximo nivel a fines

'31 El alto costo del financiamiento local, en especial a partir de octubre de 1988, contribuyd
"o la sustitucién de finaenciemiento local por préstamos del cxterior (régimen de prefinenciacién de
exportaciones). Aunque no hay estadisticas especificas sobre esta operatoria, se ha estimaodo que en 1988 el
finonciamiento neto proveniente del exterior como pagos anticipados y finenciacién de exportaciones de tipo
agropecuario, habrfa alcanzado a los 1000 millones de délares.

“/ En esta seccién se utiliza la informacién elaborada en forma trimestral por el BCRA
“Financiamiento por actividades®. En clla figuran los saldos de financiamiento correspondiente a Bancos y Cojas
de Ahorro, y Otras entidades financieras, las cuales conformon cl sistema financiero en su conjunto. Los saldos
constituyen la variable de aproximacion de los volumenes recibidos por las distintas actividodes de la cconomia.
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de 1982, con u$s 2.300 millones, con un minimo de sdélo u$s 780
millones en junio de 1990. Ya a fines de 1991 el financiamiento
experimenta una sustancial recuperacion, ubicandose en u$s 1800
millones (Grafico 4; Cuadros Anexo A.2 a A.19) '3/,

En las proporciones relativas entre saldos sectoriales y
totales de la economia en su conjunto, se destacan por su importan-
cia la correspondiente a Industria (23%), Servicios y Finanzas
(23%), y Diversos (24%) (Graficos 2 y 3). La Produccidén agropecua-
ria participa aproximadamente con un 75% de la Produccioén Primaria,
y recibe una reducida proporcién del financiamiento total a 1la
economia (inferior al 10%).

La participacioén del financiamiento a la produccidén agropecua-
ria sobre el total se mantuvo en alrededor del 9% entre fines de
1982 y 1991, mientras que la actividad manufacturera en el mismo
periodo desciende del 36% (u$s 9600 millones), al 21% a fines de
1991 (u$s 4300 millones, situacién Normal) (Graficos 4 y 7).

Dentro del rubro manufacturas, el financiamiento obtenido por
la industria de productos alimenticios mantuvo una participacion
relativa significativamente estable en el financiamiento total de
la industria manufacturera. En consecuencia, 1los saldos en
situacidon regular descendieron en términos absolutos de u$s 1600
millones a fines de 1982 a sélo u$s 695 millones a fines de 1991.
Tendencias similares se reportan en los rubros pertencientes a
otras agroindustrias (tabaco -u$s 11,7-, textiles -u$s 315
millones-).

III.1.a. Evolucidén del PBI y el financiamiento sectorial

La relacion entre los saldos de préstamos y el producto bruto
interno de las distintas actividades también ha variado en los
ultimos afos en forma sensible. Mientras el producto bruto agrope-
cuario mantuvo en los ultimos afos una participacién constante en
el PBI, la proporcién del crédito agropecuario sobre el crédito
total viene disminuyendo sistematicamente, para recuperarse en los
ultimos 2 afios. Es asi como en 1982 los saldos de financiacién al
sector agropecuario representaban el 9,4% del total, y en 1989 el
6,8 del total.

En términos relativos, la contribucioén del sector agropecuario
al producto de la economia en su conjunto resultaria mayor que la
proporcién de financiamiento recibido. Inversamente, las mismas
estadisticas indicarian la existencia de un cierto margen de
endeudamiento dada la capacidad del sector de generar ingreso.

15/ Los saldos nominales deflactodos por IPMNG resultan précticamente similares a aquéllos
deflactados por IPMNAT, Si la evolucion se anolize en moneda délar (en base a los montos corrientes deflactados
por el délar Libre de cado momento), la tendencia se muestra mis estable, destacéndose el aflo 1989 como per fodo
de tipo de cambio alto, y la posterior e importante recuperacién hasta el presente.
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Gréfico 2.

PARTICIPACION DE ACTIVIDADES ECONOMICAS
EN EL FINANCIAMIENTO TOTAL 1990
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Gréfico 3.

PARTICIPACION DE ACTIVIDADES ECONOMICAS
EN EL FINANCIAMIENTO TOTAL
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Participecion del sector primerio agropecuario y de agroindustria alimenticia (*) en el finenciamiento y
contribucién al Producto Bruto.

1987 1968 1989 1990 1991
(1) Financ.Act.Prim./Financ. Total X 8.31 6.91 8.06 7.86 10.30
C11) PBA/PBI cf X 14.7 15.07 15.32 16.57 17.55
Cocficiente (1/11) 0.57 0.46 0.53 0.47 0.58
(111) Financ.Aliment./Total Manuf. 22.8 26.7 20.7 20.9 21.6
(1V) PB Alim+Bebidas/Total Manuf. 17.7 19.0 21.0 22.8 23.0
Cocficiente (111/1V) 1.29 1.30 0.99 0.92 0.9 —I

Fuente: USE y elaboracién propis en base a BCRA.
(*) Primerio agropecusrio incluyc Pesca y excluye Explotacién de Minas y Canteras; Agroindustria
alimenticia incluye los rubros Productos Alimenticios y Bebides. 1991: estimado.

Por otra parte, se consideréo que la participacion de 1los
representantes de los productores en el interior de las institucio-
nes financieras del Estado habria operado con un criterio definido
por los requerimientos de la modernizacioén y/o apoyo explicito a un
sector =-agricola y serv. agrop.-, por encima de la dinamica
mostrada por el mismo sector, en relacién a su crecimiento, en
detrimento del apoyo financiero a la produccién ganadera..

El comportamiento diferencial observado en las disponibilida-
des financieras al interior del sector, fue coincidente con los
propésitos de las politicas sectoriales tendientes a canalizar
mayores recursos a la produccion agricola y reducir el financia-
miento a la ganaderia, afectada por caidas en el consumo interno y
pérdida creciente de mercados internacionales.

III.1.b. Pinanciamiento agropecuario por actividades

Los montos de financiacién de las distintas actividades del
sector agropecuario, se corresponden tanto a créditos para gastos
de operaciones, como para inversién en mejoras y equipamiento.

La distribucion del creédito al sector por actividades,
mantiene una estructura estable en términos generales a lo largo de
la década, aunque a partir de 1991 se advierten algunas modifica-
ciones. Se destaca por su elevada participacion respecto del total
del sector el rubro Explotacidon Agricola-Ganadera (54%, con u$s
1000 millones a fines de 1991), Granos (Cereales, Oleaginosas y
Forrajeras, 20%, u$s 220 millones), . Cultivos Industriales (13%,
u$s 197 millones), y Ganaderia (11%, u$s 160 millones, Normal (Gra-
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ficos 5, 6 y 7; Grafico A.1., A.3., Cuadros A.5. a A.19.).

Dicho financiamiento, hasta 1990, presenta una tendencia
decreciente para la década en todas las actividades agropecuarias.
Sin embargo, en la generalizada recuperacién de los ultimos dos
afos, algunos rubros muestran un significativo incremento entre
1990 y 1991: Avicultura y otras explotaciones de granja (7,8%),
BExplotacién Agricola ganadera (7,7%), 8S8ervicios agropecuarios
(2,4%), 8ilvicultura (3,9%). Con excepcién de este ultimo, estos
son los mismos rubros que también mostraron mayores tasas de
crecimiento en el financiamiento entre 1988 y 1991.

La mayor tasa de caida en el financiamiento recibido en 1la
ultima década corresponde a los ocultivos industriales (-0,6%
anual). Las crisis de la produccién agricola de las economias
regionales, se vincula en gran medida a las dificultades registra-
das en los cultivos industriales derivadas de la depresién del

mercado interno.

Mientras el financiamiento a la explotacidén mixta muestra un
significativo aumento en su participacién sobre el total agropecua-
rio, el rubro Granos contrariamente presenta una fuerte caida
particularmente entre fines de 1990 y 1991 ¢/,

La evolucidén de los Servicios agropecuarios, que comprende el
financiamiento de contratistas, recursos para capital de trabajo y
contratacién de mano de obra, labores culturales y empleo de
maguinarias, no sélo habia registrado hacia fines de los '70 un
aumento significativo sino que en términos relativos habia
duplicado su participacién relativa. Luego de una persistente
declinacién a lo largo de la ultima década, se recupera en forma
moderada a partir de 1989, ubicandose actualmente alrededor de u$s

75 millones /. .

III.1.¢c. PFinanciamiento sector agropecuario por érea geogridfica

Con escasas diferencias entre distintos periodos, en 1la
financiacién sectorial se destaca la participacién de capital
Federal (43%), lo cual indica que gran parte de las gestiones de
crédito se realizan en la casa matriz o bien en sucursales de

'6/ En el proceso de modernizacién y aumentos de rindes en la produccién granaria originado @
medisdos de los '70, el subsector agricola adquirié extrema importancia en la estrategia de financiamiento de
la agricultura, en perticular en 1985 como mecanismo pera atenuar los desajustes operados en el comercio mundial
de grancs. Se ha afirmedo que ello constitufa un elemento de polftica crediticia que apoysba desde el Estado
cn forme activa & los sectores modernizados dentro de la misma agricultura, o a fracciones de capital
sgroindustrial o comercial ligados a la produccién agropecuaria.

‘7/ $i bien en el suge de la contratacién de labores y el desarrollo de nuevos agentes sociales
en el sector agropecuario se ha pretendido identificar unas suerte de apoyo financiero desde el Estado
(PWUD/SAGYP, 1988), no hay més evidencias que las correspondientes a un fenémeno generalizado de agricultura
bejo contrato en éreas netamente agricolas con produccién de cereales y oleaginosas.
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bancos oficiales ubicadas en su ambito. Las provincias que partici-
pan en forma mas significativa son la de Buenos Aires (12%),
Cérdoba (8%), Santa Fe (8%), y en menor grado Chaco, Mendoza, Rio
Negro (con aproximadamente 3%).

Esta distribucién del financiamiento es coincidente con el
apoyo crediticio que reciben las actividades Granos, Explotacién
mixta, y Ganaderia, desarrolladas principalmente en areas pampea-
nas. Es de destacar, por el contrario, la escasa asistencia
crediticia recibida en general por las regiones NOA, NEA y
Patagonia, motivada tanto por procesos de crisis y restructuracién
de varios bancos oficiales de provincia, como por dificultades
propias de las actividades productivas.

Recientemente, la ejecucién del crédito FIDA-BID para el apoyo
a pequerios productores del NEA, y la linea del BNA para reconver-
sién de la produccién primaria en la Patagonia, podrian mejorar al
menos en forma moderada la disponibilidad de financiamiento en esas

dreas.
IIX1.1.4. PFinanciamiento por tipo de institucién

En la distibucién institucional del crédito se destaca la alta
proporcién de 1la banca oficial nacional y de provincia, con
aproximadamente 75% y 50% del total del financiamiento al sector
agropecuario y agroindustrial respectivamente.

Sin embargo, la distribucién de los saldos de préstamos por
tipo de entidades en la ultima deécada presentd variaciones de
importancia, en funcién de las modificaciones inducidas por 1la

autoridad monetaria.

En el periodo 1985-1989, en un marco de fuerte reduccidén del
volumen crediticio, los bancos publicos, tanto nacionales como
provinciales, incrementaron sustancialmente su participacion en
relacién a los aifios precedentes, la cual se ubicd en promedio en el
72%. Por el contrario, los bancos privados -particularmente los de
capital nacional- la redujeron (Graficos 8, 9, 10 y 11; Grafico
A.2.; Cuadro A.20.).

Posteriormente, con la mencionada recuperacidén de los saldos
de préstamos por mayor monetizacidén a partir de 1990, se evidencia
un nuevo incremento de la participacién de los bancos publicos en
conjunto, en relacién a fines de 1989 (del 68% se eleva al 75%),
manteniendo asi el nivel promedio registrado en el periodo 1985-
1989, a pesar de las restricciones impuestas a la concesién de

redescuentos '%/.

18/ En una medida importante, el fondeo de los créditos del sistems bencario se originaba en los

redescuentos del Banco Central a las entidades. La asistencia del BCRA dirigida directa o indirectamente al
sector agropecuerio hasta 1989 se componfa de: - financiacién de exportaciones promocionadas, - procesos
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En este sentido, es llamativo que tanto los bancos publicos
nacionales como provinciales, incrementaran su participacioén, en
plena Convertibilidad, de 42 a 45%, y de 22 a 29% respectivamente
(u$s 1100 y 820 millones a fines de 1991).

Debe notarse en consecuencia, la importancia del rol de las
entidades oficiales como agentes del financiamiento del sector
agropecuario. Asimismo los bancos oficiales anticiparon la reciente
recuperacién del crédito al sector agropecuario, a pesar de las
restricciones impuestas a su funcionamiento en el actual contexto
de reforma financiera. ~

Dentro de los bancos publicos nacionales, el Banco de 1la
Nacién Argentina es el de mayor importancia y tradicién en el apoyo
crediticio al sector. Si bien la evolucidén de sus saldos en la
ultima década siguid la tendencia decreciente general, actualmente
presenta un importante recuperacién en relacién a periodos previos
(préstamos totales al sector privado por mas de u$s 1500 millones).
El gran numero de opciones crediticias, cubre el corto, mediano y
largo plazo. La recuperacion en los préstamos posterior se origina
principalmente en 1las actividades ganaderia, explotaciones
agricolo-ganaderas, y servicios agropecuarios (Cuadros A.21 y 22).

En cuanto al Banco de la Provincia de Buenos Aires, la evolucion
de esta entidad muestra la dimensién que ha tenido la crisis para
los bancos oficiales de provincia. En el periodo analizado, 1los
préstamos acordados para cosecha fina y gruesa tuvieron un
incremento significativo en las campahas 1984/85 a 1986/87 en
relacién a anos anteriores, para caer luego aceleradamente, al
punto gque en 1989/90, se estima que la financiacion de esta
entidad, entre cosecha fina y gruesa, alcanzo sélo a 40.000
hectareas 'Y/. En 1992 el banco recompuso en forma notoria su
equilibrio operativo y patrimonial en base a un importante
incremento en los depdsitos y reduccién de cartera de incobrables.
Ello le ha permitido a su vez recuperar su cartera de préstamos al
los sectores productivos, e iniciar una etapa competitiva en el
mercado de capitales (Cuadro A.23).

La significativa participacién de los bancos oficiales de
provincia adquiere especial importancia en la atencién de activida-
des agropecuarias regionales (fruticultura, horticultura, cultivos
industriales, madera) (Cuadros 1 a 9).

productivos estacionales, - emergencia agropecuaria, -BNA y CNAyS: lfinea de crédito pars la JNG, -otras
refinanciaciones (vid, azucar). Si bien no se dispone de datos publ icados sobre redescuentos, en 1988 se habfa
estimado que los correspondientes a las |{neas “agropecuarias® sumaban cerca de 200 millones de délares.

19/ La unica financiacién disponible para la sicwbra de granos grucsos para la campaiia 1990/91 fue
mediante el otorgamiento de avales, por un volumen comprometido de 9.700 toneladas por un monto equivalente a
uss 1,3 millones, para atender gastos de implantacién y proteccién de una superficie de 15.000 has.
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Gréfico 9.

PRODUCCION PRIMARIA

FINANCIAMIENTO POR TIPO DE ENTIDAD
BANCOS PUBLICOS Y PRIVADOS
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CUADRO 1

FINANCIAMIENTO CEREALES Y OLEAGINOSAS POR TIPO DE ENTIDAD.

En %.
1 1968 1989 1990 1991 |
- 73.81 64.40 63,00 3103 | 6549 |
35.84 42.92 50.52 60.79 2585
I 37.58 21.19 11.65 19.16 22.38
MUNICIPALES 0.39 0.29 0.83 1.09 0.26
[BANCOS PRIVADOS 25.72 35.41 36.91 18.90 34.28 |
CAPITAL NACIONAL 9.89 10.58 11.64 11.00 27.48 |
CAPITAL EXTRANJERO 15.83 24.82 25.27 7.90 6.81 |
JOTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 0.47 0.19 0.09 0.07 .
| TOTAL 10000 | 10000| 100.00| 10000 100.00
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
CUADRO 2
FINANCIAMIENTO DE LAS ACTIVIDADES FRUTICOLAS POR TIPO DE ENTIDAD.
En %.
1987 1968 1969 1990 1991
% 66.01 69.50 | 57.73 72.59 7.1
NACIONALES 17.18 18.75 18.94 19.58 15.
PROVINCIALES 42.89 45.75 34.03 49.12 46.30 |
MUNICIPALES 5.94 5.09 4.76 3.83 5.16
PRIVADOS 32.94 29.80 42.23 27.34 32.62
CAPITAL NACIONAL 17.95 13.56 20.81 18.30 25.04 |
CAPITAL EXTRANJERO 14.99 16.23 21.42 9.04 6.78 |
TRAS ENTIDADES FINANCIERAS 1.06 0.61 0.04 0.13 0.23 |
| TOTAL 100 100 100 100 100
Fusnte: Elaboracion propia en bese a delos del BCRA.
CUADRO 3
FINANCIAMIENTO DE LAS ACTIVIDADES HORTICOLAS POR TIPO DE ENTIDAD.
En%.
Eom;_ 'R_EA' U!:ZAS :‘ ;v LE e; G; UMBRES 1987 1988 1989 1990 1991
PUBLI 57.46 | 57.24 83.46 69.89 76.82 |
NACIONALES 15.88 17.35 28.05 18.09 19.29 |
PROVINCIALES 40.57 38.65 47.28 48.36 51.90
MUNICIPALES 1.01 1.24 813| . 344 5.62 |
COS PRIVADOS 4214 42.64 16.54 30.11 22.14 |
CAPITAL NACIONAL 18.95 21.49 13.70 26.27 19.47 |
CAPITAL EXTRANJERO 23.19 21.15 2.85 3.84 2.67 |
TRAS ENTIDADES FINANCIERAS 0.40 0.12 0.00 0.00 1.05 |
TOTAL 100.00 | 10000| 10000| 100.00| 100.00

Fuente: Elaboracion propia en base a detos det BCRA.



CUADRO 4

FINANCIAMIENTO CULTIVOS INDUSTRIALES POR TIPO DE ENTIDAD.

En %.
1987 1988 1969 1990 1991 |
5000 B0 8768 78801 7087
NACIONALES 32.35 29.85 53.33 31.10 31.91 |
PROVINCIALES 56.05 59,58 30.56 46.47 43.60
MUNICIPALES 2.51 3.60 3.80 1.33 5.05
PRIVADOS 8.82 6.43 11.96 20.77 19.94
CAPITAL NACIONAL 7.55 542 8.12 19.17 16.69 |
CAPITAL EXTRANJERO 1.26 1.01 3.84 1.60 3.25 |
JOTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 0.28 0.54 0.36 033 0.19
| TOTAL 10000 | 10000 100.00| 100.00| 100.00
Fuente: Elaboracion prepia en bese a delos del BCRA.
CUADRO 5
FINANCIAMIENTO DE LAS ACTIVIDADES GANADERAS POR TIPO DE ENTIDAD.
En%.
NADERIA EN GENERAL 1987 1968 1989 1990 1991
UBLI 82.01 74.25 73.77 76.34 | 65.90 |
NACIONALES 37.49 34.59 56.18 56.84 37.59 |
PROVINCIALES 40.66 34.37 12.45 21.50 25.75 |
MUNICIPALES 3.86 5.29 5.14 0.00 2.56 |
COS PRIVADOS 17.62 2512 25.78 21.34 33.68 |
CAPITAL NACIONAL 14.53 18.41 1311 15.31 28.22 |
CAPITAL EXTRANJERO 3.09 6.72 1267 6.02 5.60 |
TRAS ENTIDADES FINANCIERAS 0.38 0.63 0.45 0.32 022
TOTAL 10000 | 100.00| 100.00| 100.00| 100.00

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.




CUADRO 6
FINANCIAMIENTO DE LAS ACTIVIDADES AVICOLAS Y GRANJA POR TIPO DE ENTIDAD.

En %.
mﬁx 1967 1988 1989 1990 1991
4266  45.10 24.73 - "55.14 |
NACIONALES 17.62 11.47 10.01 26.13 30.98 |
PROVINCIALES 24.87 33.26 8.51 31.14 23.89 |
MUNICIPALES 0.17 0.36 6.20 7.36 0.27 |
[BANCOS PRIVADOS 52.67 53.31 74.71 34.58 44.09
CAPITAL NACIONAL 49.76 39.93 24.84 31.81 43.89
CAPITAL EXTRANJERO 2.91 13.38 49.87 277 0.21 |
ENTIDADES FINANCIERAS 4.67 1.59 0.56 0.79 "0.76 |
| TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Fuente: Elaboracion propia en base a delos del BCRA.
CUADRO 7
FINANCIAMIENTO DE LAS EXPLOTACIONES AGRICOLAS- GANADERAS.
En %.
LOT - GANADERAS 1967 1988 1969 1990 1991
. 71.79 7095 |  61.43 71.72 | 76.96
NACIONALES 18.54 26.80 38.09 42.44 59.17 |
I PROVINCIALES 51.05 42.26 21.72 26.68 17.54 |
MUNICIPALES 2.20 1.89 1.62 0.59 0.25 |
PRIVADOS 25.30 27.25 32.96 27.76 22.80 |
CAPITAL NACIONAL 22.61 23.99 31.07 26.31 21.90 |
CAPITAL EXTRANJERO 2.69 3.26 1.90 145 0.89 |
TRAS ENTIDADES FINANCIERAS 2.91 1.80 5.61 0.52 0.24
TOTAL 10000 | 10000| 10000| 100.00| 100.00

Fuents: Elaboracion propie en base a datos del BCRA



CUADRO 8

FINANCIAMIENTO DE LOS SERVICIOS AGROPECUARIOS.

En %.
1987 1968 1969 1990 1991
7421  71.13] 6028 7147 .
NACIONALES 27.68 32.86 43, 47.35 )
PROVINCIALES 45.49 37.68 16.30 24.11 25.04 |
MUNICIPALES 1.04 0.59 0.75 0.02 6.40
PRIVADOS 24.59 27.34 39.64 28.20 42.42
CAPITAL NACIONAL 15.07 24.26 38.04 25.83 4114
CAPITAL EXTRANJERO 9,52 3.09 1.60 237 1.7 |
[OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 119 1.52 0.08 0.32 2.67
| TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Fuente: Elsboracion propia en base a datos det BCRA.
CUADRO 9
FINANCIAMIENTO SILVICULTURA Y MADERA POR TIPO DE ENTIDAD.
En %.
EILVICULTURA Y MADERA 1987 1988 1989 1990 1991
UB . 77.83 55.95 8341 ] 8467 81.80
NACIONALES 10.32 4.82 5.63 525 3.53 |
PROVINCIALES 67.41 51.11 77.77 79.62 77.96 |
MUNICIPALES XK 0.02 0.01 0.00 " 0.31 |
PRIVADOS 21.81 4381 16.59 15.12 18.19
CAPITAL NACIONAL 13.93 8.52 11.95 10.90 12.61 |
CAPITAL EXTRANJERO 7.87 35.29 464 4.21 5.50 |
TRAS ENTIDADES FINANCIERAS 0.36 0.23 0.01 0.02 0.01 |
TOTAL 10000 | 100.00| 10000 100.00 0.00 |
Fuente' Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
Cuadro 10
FINANCIACION DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
POR TIPO DE ENTIDAD
EN%
I 1985 1986 1967 1988 1989 1990 1991
. PUBLICOS 52.78 55.74 55.24 56.71 55.17 41.95 4141
NACIONALES 30.71 29.23 28.02 31.54 33.99 15.19 14.76
PROVINCIALES 20.00 24.18 24.56 22.40 18.18 22.90 23.58
MUNICIPALES 2.07 2.33 2.66 2.77 3.00 3.87 3.07
. PRIVADOS 46.53 43.23 44.76 42,61 44.56 57.67 57.41
CAP. NAC. 24.61 23.36 23.66 21.90 20.44 28.57 35.74
CAP. EXT. 21.92 19.88 21.10 20.71 24.12 29.10 21.66
TRAS ENT. FINAN. 0.69 1.03 S/D 0.68 0.27 0.38 1.18
OTAL 100 100 100 100 100 100 100

vente; Claboracion propia en base a datos del BCRA



Los bancos privados (u$s 730 millones) si bien mantuvieron una
menor participacién en los ultimos 3 afos, en términos absolutos
mostraron aumentos significativos, particularmente los de capital
nacional de Capital Federal y Nacionales del Interior. En términos
relativos y por rubro, las actividades Avicolas y de granja, y en
menor grado Horticolas, Fruticolas, Granos y Servicios Agropecua-
rios reciben una proporcioén significativa por estas entidades.

En relacién a la industria manufacturera, se destaca la
significacién adquirida por la banca privada en el financiamiento,
ya que asciende de 46% en 1985 al 58% a fines de 1991, con una
distribucién equilibrada entre bancos de capital nacional y los
extranjeros. Esta mayor participacion ocurre a expensas de 1la
reduccién operada en la banca oficial nacional, basicamente BNA y

BANADE (Cuadro 10).

La industria de productos alimenticios obtiene casi un 40% de
su financiamiento de la banca oficial de provincia:; 25% corresponde
a bancos privados nacionales de Cap. Fed, 7% bancos privados del
interior , y 13% de bancos extranjeros. Proporciones similares se
registran en textiles, aunque con una menor magnitud en bancos de
provincia y mayor en privados nacionales. En el caso de tabaco,
resulta llamativo que el 60% del financiamiento recibido proviene
de los bhancos privados nacionales de Cap. Fed. .

III.1.e. Cartcra anormal en el financiamiento agropecuario

La proporcion de saldos de préstamos al sector agropecuario,
en situacidén irregular, asimilable a deudas de dificil recupero
(clasificacién "Otros" del BCRA), superaba a fines de 1991 los uS$s
400 millones 2 /.

Desde un nivel minimo de casi u$s 180 millones en marzo de
1990 (probable consecuencia de la licuacién posterior al Plan
Bonex), la cartera anormal corrspondiente al sector agopecuario
experimenta un ascenso continuo, hasta ubicarse en el nivel antes
mencionado. Similar evolucion presentd la Produccién Primaria en su
conjunto, donde la disminucion de morosidad de la Explotacién de
Minas y Canteras no llegé a neutralizar el aumento registrado en
Silvicultura y Pesca (Graficos 12, 13 y 14).

20/ La definicién de cartera anormal tome en cuenta la categorfo del deudor. Comprende saldos de
deuda total (incluyendo la deuda vencids -con atraso de més de 10 dias- y lo no vencida) correspondicntes a
deudores con atrasos (con obligaciones vencidas impagas con un atraso superior a 10 dias), a deudores con riesgo
de insolvencia (aquellos cuyo situacién econdémice y financiero permitan prever objetivamente que tendrin
dificul tades pars hacer frente a las obligaciones que emergen de Lo opcratoria con la entidad), a decudores en
gestién judicial (respecto de los cuales la entidad hubicra iniciado gestion judicial de cobro por alguna de
sus obligaciones o clientes que se hallen en concurso preventivo o con pedido de quicbra), y o deudores en
quicbra o liquidacién administrativa.
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Grafico 12. PARTICIPACION DE 1A CARTERA ANORMAL EN
EL FINANCIAMIENTO TOTAL 1990
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En términos relativos, la participacién de la cartera anormal
de la produccioén primaria en el total de financiaciones a la misma
actividad, fue 25% a fines de 1991, y 21% para la produccién
agropecuaria (con exclusion de Explotacion de Minas y Canteras,
Pesca y Silvicultura). Estos niveles, si bien tendieron a descender
a partir de 1990, resultan significativamente superiores al del
resto de los sectores,‘xa que en promedio para la economia en su

/.

conjunto fue del 19%

En los rubros agropecuarios, Frutas y Cultivos industriales,
registraban a fines de 1991 los mas altos niveles de morosidad,
superando el el 30% de cartera anormal. Hortalizas, Legumbres y
Flores, y Ganaderia, presentan también en elevada proporcién
carteras de dificil recupero. Silvicultura y Pesca alcanzan los
midximos niveles con el 75 y 77% respectivamente (Cuadros Anexo A.3,

4, 6 y 11).

Estos créditos de dificil recuperacién por parte de 1los
bancos, mostraron una evolucién variable en la ultima década en
funcién de las dificultades que afectaron a las distintas activida-
des (tasas y ajustes de 1los préstamos, rentabilidad de 1las
empresas, condiciones macroeconémicas, etc). Las proporciones mas
elevadas de créditos en mora sobre el total de los saldos al sector
agropecuario se registaron entre fines de 1987 y 1988 (28%). A
partir de la vigencia de la Ley de Convertibilidad, dicha propor-
cién se mantuvo estable alrededor del 20%, similar al nivel
observado en el conjunto de la Industria Manufacturera.

El volumen de saldos en situacion irregular de las actividades
industriales asciende a fines de 1991 a u$s 915 millones, con u$s
260 millones correspondientes al rubro de productos alimenticios,
y u$s 130 millones a textiles (Grafico 14; Cuadros Anexo A.15 a

18).

La cartera anormal de los rubros agroindustriales (Productos
Alimenticios y Textiles), si bien se mantuvo en niveles elevados,
también mostré un significativo descenso, de 40 y 34% a fines de
1990 descienden a 27 y 28%, respectivamente.

III.1.f. Los plazos de los préstamos

En los ultimos afos, coincidente con un contexto de inestabi-
lidad econémica, los plazos en el mercado financiero tendieron a
acortarse, en funcion de la incertidumbre relativa a la evolucioén

2‘/ La politica de préstamos cn moneda extranjera aplicados en particular en el émbito de regién
pampeana y las carteras morosas por parte de grandes propietarios (que concentrando el 30% de deude atrasada
pertenecis a un grupo no meyor de 1000 empresas -Gerencia de Estudios Econémicos), son los elementos que més
presionan sobre la disminucién de los recursos prestables del sistema bancario institucional (Bocco, J., 1988).
Por otra perte, desde 1983 habrfa existido un tratamiento blando con los deudores del sector bancario, con el
propésito de evitar las consecucncias sociales y econémicas de una mesiva ejecucién de carteras morosas.

64



de los precios relevantes de la economia. Tanto los oferentes como
los demandantes de fondos tendieron a concretar operaciones en
plazos mas breves.

La reducida extension de los plazos de los préstamos aparece
como una de las principales dificultades del financiamiento
sectorial, pues no resultan normalmente adecuados a los requeri-
mientos de las distintas actividades productivas.

Histéricamente, los préstamos para gastos corrientes han sido
mayores que para gastos de capital. Esta tendencia se vio alterada
momentdneamente en los periodos en que estuvieron disponibles
fondos externos (ej. Préstamos del BID-BNA para maquinaria agricola
y almacenaje -1986-1988-, Préstamo Global Agropecuario BIRF_BID-BNA
-1989-1991-). En el momento actual la disponibilidad de fondos para
inversién es muy limitada, y sélo un 25% de la cartera agropecuaria
prestable del BNA esta comprometida a un plazo mayor de tres afos.

A partir de la implementacién del plan de Convertibilidad, la
recuperacién del crédito financiero y comercial en australes y
délares, se vio acompafiada por un paulatino aumento en la monetiza-
cién y plazos en los depdsitos, lo cual contribuyé, como contrapar-
tida, a facilitar el "calce" de las operaciones y a ampliar también
en forma gradual la oferta de préstamos con plazos mas prolongados.

Para ejemplificar la situacion actual respecto a disponibili-
dad de recursos prestables de corto, mediano y largo plazo, puede
mencionarse el caso del banco lider en el financiamiento al sector
agropecuario, el Banco de la Nacién Argentina. Este disponia a
agosto de 1992 de una cartera de aproximadamente u$s 1.000 millones
para préstamos al sector agropecuario, en pesos y en ddlares, que
comprende tanto el financiamiento estacional a través de distintas
lineas (granos finos, granos gruesos, etc), como asi también para
evoluciéon no estacional (capital de trabajo e inversiones,
tractores y maquinaria, etc) (Grafico 15; Cuadro A.21 y 22).

La refinanciacién de créditos en situacién regular y en mora
fue normalmente uno de los reclamos principales de las entidades
representativas del sector agropecuario, y uno de los puntos claves
que debe tener en cuenta el disefio de la politica crediticia al
sector. En términos generales, en los ultimos 5 afos, sdlo a
mediados de 1991 se habilitaron fondos para atender este tipo de
refinanciaciones (Circular BNA N¢ 8186 de marzo 1991), en condicio-
nes a las pactadas en origen, para las empresas que ofrecieran
garantias adecuadas, y acreditaran el cumplimiento de todas las
obligaciones impositivas y previsionales. Se estima que una
proporcién significativa de los fondos demandados de otras lineas
(particularmente aquéllas de evolucion no estacional), . fueron
finalmente utilizados para refinanciar pasivos de las empresas
agropecuarias y agroindustriales.
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III.1.g. Financiamiento e inversién agropecuaria

El stock de capital fisico durable del sector agropecuario se
habria incrementado significativamente entre 1982 y 1989, bdasica-
mente debido al aumento del stock ganadero (Barbieri, H., 1989).
Similar tendencia experimenta el stock de capital de la economia,
de lo cual resulta una proporcién estable entre ambos, que se ubica
en alrededor del 1,5%.

Sin embargo, dada la reduccién experimentada por los saldos de
financiamiento al sector agropecuario, la relacion entre éste y el
stock de capital registra una notable caida en similar periodo bajo
andlisis. De 20.3% en 1982 desciende a la mitad en 1989. Si se
épcluye el capital tierra, la relacion disminuye de 3,6 a 2.1%

/ .

En el contexto de programas de estabilizacidén y de ajuste
estructural, la virtual desaparicién del sistema tradicional de
ahorro-inversién restringio el crédito para inversiones de capital,
lo cual se acrecentdé por la reduccion de los plazos de repago de
las lineas de financiamiento y por la ausencia de intereses
preferenciales que estimularan la acumulacion de capital, princi-
palmente entre medianos y pequeiios productores. Sin embargo, se
consideraba como un requisito indispensable en la negociacioén de
préstamos de ajuste estructural y sectorial, el estimulo correlati-
vo de aumentos en la inversioén.

A pesar del debilitamiento del fomento a la inversién a través
del crédito fondeado en recursos locales, los sucesivos gobiernos
buscaron aportar recursos externos para estos fines, aunque las’
opciones para este tipo de financiamiento en los ultimos aiios
fueron ciertamente limitadas. La banca oficial tuvo sin embargo un
rol doterminante on el estimulo a este tipo de inversiones, en
especial en lineas cofinanciadas con el BIRF y el BID, de las
cuales las de mayor importancia se mencionan seguidamente.

Entre 1987 y 1988 el BIRF mantuvo una linea para la construc-
cién de plantas de almacenamiento de granos por un monto de u$s
22,5 millones, complementados por una suma similar aportada por el
BNA, cubriendo un total de u$s 45 millones con plazos diferidos y
bajo costo.

El BID acordd en 1988 la suma de u$s 60 millones a los que el
BNA agregé u$s 67,5 millones, financiando en conjunto el 85% de las
operaciones de adqulsic1on de maquinaria agricola.

22/ Si bien en las estadisticas del BCRA no es posible diferenciar los préstamos pera financiar
gastos operativos, de aquéllos destinados a la inversién en bienes de capital, es posible afirmar en bese a
infomacién disponible, que predominaron, con tendencia creciente a través del tiempo, los gastos corrientes por
sobre los fondos asignados a inversién. En consecuencia, las restricciones al financiamiento de stock de ceapital
sgropecuario adquiere mayor significacion.
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A partir de diciembre de 1968, el Programa de Crédito Global
Agropecuario (PCGA) fue el mas importante y practicamente el unico.
crédito de inversién ofrecido por el sistema bancario argentino
para el sector agropecuario. Se trataba de un Programa para
financiar inversiones, con un aporte institucional de 300 millones
de délares (255 millones eran aportados por el BID y el BIRF en
partes iguales, 45 millones por las instituciones financieras

locales y el resto por los usuarios).

Pensado en su formulacion como un Programa de ocuatro anos,
agoté sus recursos en menos de la mitad del tiempo estimado, a
pesar de la profunda crisis macroecondmica que se desaté durante su
vigencia, duplicando el monto de las inversiones financiadas (cerca
de 600 millones de ddlares), debido a la participacién del BNA con
fondos propios, y al aporte de los uysuarios por encima del minimo~
exigido. A pesar de esto numerosas solicitudes, presentadas en el
BNA, decbieron ser rechazadas por falta de fondos. Dada su signifi-
cativa importancia, se desarrollan en las siguientes secciones
algunos de sus aspectos mds relevantes (demanda en funcion de 1la
evolucién de variables macroeconomicas, esquema de colocacién con
participacién de instituciones financieras intermedias (IFI's),
tipos de usuarios, destinos de 1los préstamos, distribucién

geografica, etc).

Una estimacion realizada por la Unidad de Segquimiento y
Evaluacién del PCGA (USE) 3/ demuestra que la demanda potencial
de financiamiento por parte de los productores agricolas y mixtos
usuarios del PCGA se eleva a u$s 400 millones. Si bien avanzan las
gestiones que apuntan a la implementacion de un segundo tramo del
PCGA con las bases y condiciones estipuladas para el primero,
existen una serie de dificultades desde la 6ptica de los organismos
multilaterales, que impidieron concretar nuevos desembolsos. Ellos
se refieren a la necesidad de profundizar las reformas en el
sistema financiero, y a la conveniencia de canalizar los fondos
dentro de un esquema de crédito multisectorial.

A partir de octubre de 1991 se inicié la ejecucion del
"pPrograma de Crédito y Apoyo Técnico para Pequeiios Productores del
Noreste Argentino", que cuenta con financiamiento de BID, FIDA y el
gobierno Argentino, por un monto global de u$s 22 millones. Se
proyecta atender en 6 anos a 5.000 familias de pequeiios productores
de las Pcias. de Formosa, Misiones y Corrientes, con la coordina-
cién de la SAGyP. Hasta agosto de 1992 se transfirieron fondos a
las provincias por alrededor de u$s 1 millén, y créditos a mas de
1000 productores organizados en mas de 120 grupos solidarios. Los
recursos del crédito se aplican a capital de trabajo e inversiodn,
aunque el programa comprende ademdas la afectacion de recursos a

23/ La USE continua desarrollando las tareas correspondientes (monitoreo, organizacién de base de
datos, publicacién de informes de coyuntura y de seguimiento, ctc), en el dmbito de La SAGYP, lo cual constituye
une bage adecusda para futuras programas de crédito sectorial.
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actividades de apoyo técnico a grupos de productores y capacitacion
a promotores de campo y técnicos de instituciones participantes
(ministerios de Agricultura, 1Institutos de Tierras, Bancos
Provinciales, INTA, ONG's).

Este Programa es uno de los primero de estas caracteristicas
impulsado desde el Estado, y se encuadra en la estrategia de
reactivacién para el sector agropecuario, teniendo en cuenta la
contribucion actual y potencial de los pequefios agricultores a la
dindmica regional. Asimismo resulta una experiencia significativa
de esquema de financiamiento destinado a usuarios no tradicionales
del crédito bancario, en el marco de la implementacién de politicas
especificas para la pequeia produccién.

Mas recientemente, el BID otorgé a partir de julio de 1992 un
préstamo de u$s 45 millones para atender los requerimientos
financieros de las microunidades productivas, con un maximo de
hasta u$s 20 mil y plazo maximo de hasta 20 alios, para adquirir
activos fijos, ampliar capital de trabajo, y obtener asesoramiento
técnico para la produccién primaria, industrial y ocomercial. El
BCRA serd el receptor del préstamo, y lo girara al 8,5% anual a los
bancos comerciales, las cuales los colocaran a tasa libre. En el
préstamo se destaca un componente de asistencia técnica, que
comprende la capacitacion a los bancos y entidades técnicas de
apoyo en la operatoria del crédito, el financiamiento a proyectos
de investigacién para analizar aspectos criticos del sector
microempresario, y el apoyor al fortalecimiento institucional de
las entidades vinculadas a las microempresas.

III.1.h. Programa de Crédito Global Agropecuario. Andlisis de la
marcha del Programa.

i. Desembolsos Globales

De acuerdo a 1la informacién suministrada por el BNA al
31/12/91 se acordaron mids de 13.000 préstamos, por un monto global
de 385 millones de ddlares. Los montos desembolsados a esa fecha
alcanzaron los 360.4 millones de ddlares (montos expresados en
délares corrientes, diciembre de 1991; Ver USE, V Informe de
Seguimiento, 1992).

El valor medio de los montos acordados alcanza los 29.300
délares, en tanto se habilité en promedio algo mas de 27.400
délares por préstamo (Cuadro 11). .

ii. Participacién relativa del BNA y las demés IFIs

El BNA desembolsé alrededor de 313 millones de ddlares en
(12436 préstamos) de los cuales mas de 109 millones (3531 présta-
mos) corresponden a operaciones fondeadas en recursos propios o
provenientes de recuperaciones. Alrededor del 87% de los montos
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totales fueron habilitados por el BNA. Los fondos restantes
(alrededor de 47.5 millones de ddlares fueron desembolsados en
partes aproximadamente iguales por bancos oficiales de provincia y
por bancos privados (Cuadro 12; Grafico 16).

El monto habilitado medio para el BNA es algo superior a los
25000 ddélares mientras que para las otras IFI's intervinientes
resulta superior a los 69000 dolares. Los montos promedio desembol-
sados por los bancos oficiales de provincia duplican los del BNA y
los correspondientes a bancos privados son superiores a 88000
délares por préstamo. Esto indica claramente la preferencia de la
banca privada por los productores de mayor tamano destacando 1la
importancia de la banca oficial entre los estratos pequeios vy

medianos.

iii. Tamaifio de los préstamos

Mas del 87% de los préstamos corresponden a operaciones de
hasta 50.000 ddélares, y comprenden cerca del 57% de los fondos
desembolsados totales. Las inversiones superiores a 100.000 délares
abarcan alrededor del 2% de los préstamos (271 operaciones) con
casi el 16% de los recursos habilitados (mas de 57 millones de

délares) (Cuadro 13).

El BNA presenta una mayor concentracién en los estratos mas
bajos, el 74% de los préstamos son inferiores a 50.000 délares y el
38% se encuentra por debajo de los 20.000 ddélares. Los bancos
oficiales de provincia representan el 67% de los préstamos entre 20
Y 100.000 ddlares, con alrededor del 52% de sus fondos desembol-
sados. Por su parte los bancos privados presentan el 70% de los
préstamos por encima de los 50.000 ddlares.

El monto promedio por acuerdo tuvo una tendencia creciente
durante todo el trancurso del Programa. Los valores mas bajos se
observan en medio de las crisis hiperinflacionarias (p. ej. en el
periodo mayo-julio de 1989 resulta inferior a 20.000 ddlares). Por
el contrario, en todos los meses de 1991 se registran montos pro-
medio superiores a los 55.000 dolares. Este incremento se debe en
parte a la inflacion en ddlares que se registré durante todo 1990
y 1991, particularmente en los precios de bienes y servicios no
transables, pero fundamentalmente a 1la tendencia 1los bancos
privados, con una participacion relativa mas mayor en éste periodo,
a otorgar créditos de mayor monto (en algunas instituciones exis-
tian montos minimos de acuerdo y en otras se procuraba expresamente
dirigir la linea al estrato de productores de mayor tamano).

iv. Distribucion temporal de acuerdos y desembolsos.

El ritmo de colocacion de fondos a través del PCGA a lo largo
del periodo analizado fue muy irreqular, lo cual se explica por
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Cuadro 11

PROGRAMA DE CREDITO GLOBAL AGROPECUARIO
CIFRAS GLOBALES

Datos al 31 de Diciembre de 1991

IMONTO ACORDADO 384,851,804
MONTO HABILITADO 360,441,039
CANTIDAD DE PRESTAMOS 13,117
MONTOS PROMEDIO
ACORDADO 29,340
HABILITADO 27,479

FUENTE: USE en base a datos del BNA
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razones exclusivamente macroeconémicas. La estrecha relacién entre
montos acordados y habilitados mensuales denota una gran celeridad
en las liquidaciones una vez aprobados los acuerdos, con una
demanda que se incrementa a partir del primer trimestre de 1989 a
un ritmo moderado.

Si se tiene en cuenta el desfasaje de dos meses que se
registra en los indices de precios que ajustan el capital de los
préstamos, se estima que el impacto sobre la demanda de crédito
provocado por el fin del Plan Primavera (febrero de 1989) se
evidencia recién a partir del mes de abril, con un cambio en 1la
tendencia de la demanda que disminuye primero levemente y luego de
manera mias brusca, alcanzando valores minimos en los meses de junio
Yy julio de ese afno.

A partir del mes de agosto se comienza a notar un incremento
paulatino de la demanda coincidente con la disminucioén del ritmo
inflacionario a partir de la asuncidon del nuevo gobierno nacional
(julio de 1989).

En los meses de octubre y noviembre de 1989 aumenta la demanda
de crédito en forma notable, influenciada por las expectativas
favorables que despertaron las nuevas autoridades, y la tempcraria
estabilidad lograda. E1 mes de noviembre presenté la mayor cantidad
de créditos acordados (1689) por un monto cercano a 41 millones de
délares, y en ese trimestre el BNA desembolsa el 43,6% de los
fondos que tenia asignados por el Programa.

En el mes de diciembre de 1989 el nivel de demanda crediticia
disminuye en forma asociada al rebrote hiperinflacionario registra-
do. Esta disminucion es mucho mas abrupta que la anterior (la de
principios de 1989) reflejando una economia mucho mds sensibilizada
ante el desequilibrio de las variables econédmicas.

A partir del 2-1-90 el PCGA es suspendido transitoriamente por
el BNA "hasta tanto se pudiera determinar fehacientemente la situa-
cién en que habia quedado esta institucioén luego de aplicar las
medidas dispuestas por el Gobierno Nacional (Plan Bonex)".Restable-
cida la operatoria del Programa, el nivel de montos desembolsados
como de los acuerdos fue muy bajo durante el primer trimestre de
1990. Recién a partir de abril comienza a crecer la demanda con
firmeza. Esta tendencia se mantiene hasta el mes de agosto de ese
afo estimulada sin duda por la inminencia del agotamiento de los
fondos asignados al BNA como banca minorista.

La suspensién del BNA en la distribucion directa de fondos del
PCGA se produce en setiembre de 1990 y, en efecto, en su ultimo
bimestre de actuacién se observa una gran concentracién en 1la
presentacion de solicitudes. Algunas son satisfechas, en parte con
fondos propios del Banco y en parte con recuperos, y otras fueron
rechazadas.
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Durante los ultimos meses de 1990 el ritmo de desembolsos se
hace mucho mds lento fundamentalmente por la ausencia del BNA en la
operatoria minorista que aun participa habilitando algunos
préstamos ya acordados con anterioridad. Esta disminucién se
acentuia con la asuncioén de las nuevas autoridades econdmicas y la
aplicacién de la Ley de Convertibilidad que no permite la indexa-
cidén de los préstamos y hace necesaria la implementacion de cambios
en la reglamentacion del Programa.

En junio de 1991 se registra un pequeiio incremento del nivel
de desembolsos fundamentalmente por acuerdos que ya habian sido
aprobado en meses anteriores y se fueron acumulando. A partir de
ese mes se observa una tendencia decreciente hasta el agotamiento

total de los fondos.

En junio de 1992, el BNA reabrié la linea de crédito con 40
millones de ddélares provenientes de recuperaciones de préstamos
otorgados en la primera etapa. Estos fondos fueron distribuidos
mediante cupos a las distintas Gerencias Zonales y en agosto del
mismo afio ya se habian agotado en las principales zonales de la
Pampa Humeda.

V. Actividades de los usuarios del PCGA

La actividad predominante de 1los usuarios es 1la mixta
agricola-ganadera que demandé més de 152 millones de ddélares. Luego
se ubican los productores agricolas de cosecha gruesa, con casi
cerca de 53 millones de ddélares. En tercer lugar se ubican los
contratistas de servicios con 28 millones de ddlares.

Los productores ganaderos (bovinos de carne, tambo y ovinos)
captaron 46 millones de délares. Aunque los tamberos resultaron mas
numerosos que los ganaderos de carne, el monto habilitado promedio
de los productores lecheros fue de u$s 13.700, un 40% inferior al
registrado para los productores de carne (u$s 23.100) (Cuadro 16).

vi. Destino de los fondos

La adquisicién de maquinaria agricola es el principal destino
con més de 11200 habilitaciones %/, y 234 millones de ddlares. En
segundo lugar se ubica la instalacion de mejoras agropecuarias (u$s
58,5 millones). Para 1la _compra de reproductores (en especial
vacunos) se destinaron casi u$s 50 millones y para la ejecucion de
1nsta1aciones de almacenamiento y acondicionamiento de la produc-
cion /, algo mas de 15 millones de ddlares (Cuadro 14).

2”/ Se realiza una habilitacion por cada rubro de inversion, por lo tanto, los acuerdos que abarcan
varios destinos comprenden otras tantas habilitaciones.

2!"/ El almacenamiento y acondicionamiento de la produccién comprende instalaciones para cl acopio
y acondicionamiento de granos, de frutas y hortalizas y de otros procesos y/o productos.
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Cuadro 13

PROGRAMA DE CREDITO GLOBAL AGROPECUARIO
DISTRIBUCION DE PRESTAMOS Y MONTOS ACORDADOS Y HABILITADOS POR ESTRATO DE TAMANO

RATO P T ANT. MONTO MONTO
HABILITADO (en u$s) PRESTAMOS (%) ACORDADO | HABILITADO (%)
MENOR A 5.000 1,918 14.62 7,288,458 5,864,897 1.63
DE 5.001 A 20.000 4883 37.23 61,361,864 54,441,973 15.10
DE 20.001 A 50.000 4619 35.21 151,152,675 145,047,718 40.24
DE 50.001 A 100.000 1,426 10.87 100,357,396 97,585,633 27.07
DE 100.001 A 250.000 216 1.65 30,554,754 27,743,320 7.70
DE 250.001 A 500.000 33 0.25 14,358,375 11,420,914 3.17
DE 500.001 A 1.000.000 20 0.15 15,721,093 14,885,194 4.13
MAYOR A 1.000.000 2 0.02 4,057,278 3,451,390 0.96
TOTAL 13,117 100.00 384,851,894 360,441,039 100.00
Fuente: USE on base a datos del BNA.
Cuadro 14
PROGRAMA DE CREDITO GLOBAL AGROPECUARIO
MONTOS HABILITADOS POR DESTINO DEL PRESTAMO (En Dolares)
] MONTO . DIO P
CREDITO HABILITADO (%) |HABILIT. JHABILITACION
MAQUINARIA AGRICOLA 234,200,215 64.98 11,201 20,909
MEJORAS 58,506,150 16.23 4,359 13,422
REPRODUCTORES 49,669,159 13.78 3,614 13,744
ALMAC. Y ACOND. DE LA PRODUC. 15,178,216 4.21 370 41,022
OTROS DESTINOS 2,887,298 0.80 504 5,729
TOTAL 360,441,039 | 100.00 20,048 17,979

Fuente: USE en base a datos del BN




Mas del 50% de los fondos destinados a la compra de maquinaria
agricola se utilizé en la adquisicion de tractores (118 millones de
ddélares), el 27% para la compra de cosechadoras, cerca del 14% para
magquinaria de labranza, y en menor medida sembradoras, maquinaria
para el cultivo de especies forrajeras y otras.

Entre tractores predomina el rango entre 70 y 120 HP de poten-
cia con 2363 unidades por un monto superior a los 61 millones de
délares. Los tractores de mas de 120 HP alcanzan las 1573 unidades,
por casi 54 millones de ddlares. S6lo se financiaron 186 unidades
de hasta 70 Hp de potencia por algo mas de 3.6 millones de ddlares.

Durante 1989 los tractores vendidos a través del PCGA compren-
dieron mds del 32% del total de tractores vendidos en el pais. En
1990 la cifra se incrementé al 33,9% a pesar del retiro del BNA en
la distribucién directa de los fondos desde comienszos de setiembre.
En cambio en los primeros meses de 1991 los tractores financiados
a través del PCGA fueron alrededor del 3,8% del total de tractores
vendidos. Debe destacarse que el total de tractores vendidos de
enero a octubre de 1991 fue solo el 63% de los comercialiszados en
1990 y cerca del 69% del vendido en 1989.

Las compra de ocosechadoras capto el 27% de 1los fondos
destinados a maquinaria agricola, siendo asimismo el segundo
destino en importancia, superando a la construccién de mejoras. Se
financié la compra de 1202 unidades por un monto superior a los 63

millones de ddlares.

También se financiaron 1404 de sembradoras por mas de 13.6
millones de ddlares, mas de 2600 unidades de maquinas de labranza
(16,5 millones de délares) y 409 unidades maquinas forrajeras (2,4
millones de ddlares).

El rubro mejoras comprende construcciones e instalaciones fi-
jas (u$s 12,4 millones), mejoras ganaderas (u$s 11,6 millones),
desmonte (u$s 10,9 millones), pasturas perennes (u$s 9,9 millones),
plantaciones frutales e industriales (u$s 5,3 millones), y otras
mejoras (u$s 8,3 millones).

En el rubro reproductores predominan los bovinos con mas del
97% de los fondos: 87% para vacunos de carne (mas de 264000
cabezas) y 10% para bovinos lecheros (casi 19000 cabezas).

vii. Plazos de amortizacioén

Los plazos de amortizacion, estaban determinados considerando,
entre otros aspectos, el destino de la inversién, la vida util de
los bienes financiados, la periodicidad y volumen de los ingresos
de la actividad y la rentabilidad y capacidad de pago que genere el
proyecto. :
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Asi, para el caso de actividades agropecuarias y créditos
destinados a la compra de maguinaria, el plazo maximo era de 5 alios
debiendo efectivizarse la primera amortizacidén, como maximo, a los
12 meses de formalizada la operacién. Para equipos refrigeradores
de leche el plazo se podia extender hasta 7 afos.

Para los créditos destinados a la compra de reproductores
bovinos los plazos no podian superar los 5 anos con hasta dos de
gracia, mientras que para ovinos, porcinos y caprinos el plazo
maximo era de tres afos, debiendo realizar la primera amortizacién
a los 12 meses o antes.

Los plazos maximos de amortizacidon y de periodo de gracia de
los restantes destinos se detallan a continuacion:

Cuadro 15
PCGA: PLAZOS DE AMORTIZACION Y GRACIA.
DESTINDO AMORTIZ./GRACIA

Compra de pollitos BB 15 meses/9 meses
Compra de conejos reproductores 2 anos /1 ano
Reproductores de otras especies 3 anos /1 ano
Mejoras fijas y construcciones 10 anos /2 anos
Desmonte, nivelacién y endicamiento 10 anos /2 afos
Implantacién de pasturas perennes S anos /2 arnos
Plantaciones frutales o reinjertos 10 afos /5 anos
Otras plantaciones perennes 10 anos /3 anos
Maq. p/clasif., acond. y conservacion 10 anos /2 afnos
Plantas de almacenamiento de granos 10 arnos /2 anos

Fuente: USE en base a BNA.

Mas del 95% de los préstamos tienen un plazo de amortizacién
de hasta cinco anos. Alrededor del 87.4% de los préstamos presentan
cinco arfios de plazo y en su gran mayoria fueron destinados a 1la
compra de maquinaria agricola, implantacion de pasturas y compra de
reproductores. Entre los préstamos con menor plazo (de uno a tres
anos) predominan los destinados a actividades de granja. Algo menos
del 5% de los préstamos presentan plazos superiores a 5 anos
comprendiendo mias del 12% de los fondos desembolsados, En este
estrato se encuentran los proyectos de mayor envergadura destacan-
dose proyectos de desmonte, plantas de almacenamiento y plantacio-
nes frutales.

viii. Tipo de usuarios
Mas del 93% de los préstamos fueron otorgados a productores
agropecuarios (12.204 préstamos) con alrededor del 88% de los

desembolsos totales (Cuadro 16). Un alto porcentaje de estos
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Cuadro 16

PROGRAMA DE CREDITO GLOBAL AGROPECUARIO

MONTOS ACORDADO Y HABILITADO Y CANTIDAD DE PRESTAMOS SEGUN ACTIVIDAD DESARROLLADA POR EL USUARIO

TIVID T [MONTO ANT, HABILITADO |
GRUPADA ACORDADO  |HABIUTADO (%) |PREST. (%) |PROMEDIO

PLOTACION MIXTA 163,376,033 152,608.791 4234 | 5695 4342 26,797
CHA GRUESA 54,758,384 53304978 1479| 1,823 1390 29,240
TISTA DE SERVICIOS 28,387,685 27927878 7.75 745 568 37,487
28,844,256 26,068,088 723| 1,126 858 23,151
AMBO 20,907,701 19958889 554 | 1456 11.10 13,708
ECHA FINA 12,860,475 12324909 342 a6 317 29,627
Y CONT. DE SERVIC. 10,045,701 9,966,005 277 329 251 30,295
IBRAS TEXTILES 9,435,051 6.758,505 1.88 279 213 24,224
OP. CEREALES (no coop) 6,578,027 6.058287 1.68 67 051 90,422
ITRICOS 5.608.474 4795372 1.33 88 067 54,493
MPAQUE DE FRUTAS 4,105,989 3921620 1.09 17 013 230,684
GUMBRES 4,197,020 3914690 1.09 84 064 46,603
ABACO 3,767,773 3758777 104 . 183 1.40 20,540
COPIO FRUTAS.HORT. Y LEG. 3,262,561 3222051 0.89 8 006 402,756
RUTALES DE PEPITA 3.427,589 3052092 0.85 53 040 57,587
ORTALIZAS DE VERANO 3,469,829 2992759 0.83 97 0.74 30,853
RBA MATE 3,117,659 2541211 0.7 25 0.19 101,648
I 2,455.913 2450087 0.68 106 081 23,114
Z 2.433,393 2,337,927 0.65 95 072 24,610
APA 1,339,863 1.264.535 0.35 4 031 30,842
VINOS 1,284,972 1,138,140 032 76 058 14,976
TROS 11,187,542 10,074,549  2.80 308 235 32,710
TOTAL 384,851,894 360,441,039 100.00 | 13,117 100.00 27,479

f-‘;nle: USE en base a datos del BNA



‘productores (mas del 70%) realizan agricultura por contrato ademas
de producir en campos propios.

Los contratistas rurales solicitaron 779 préstamos (casi el
6%) con mas del 8% de los fondos habilitados. El resto se distribu-
Y6 entre las empresas de acopio y empaque, contratistas de servi-
cios, asociaciones de productores agropecuarios y cooperativas
agropecuarias.

ix. Distribucién geogrifica

La Regién Pampeana es la mas importante, con 8500 operaciones
y mas de u$s 216 millones habilitados. En esta regién se destacan
las actividades mixtas agricola-ganaderas, 1la produccién de
cereales, oleaginosas y forrajes, la ganaderia en general y los
contratistas de servicios que abarcan en conjunto alrededor del 95%
de los préstamos otorgados en ella (Cuadros 17 y 18).

Por su parte la Region del Centro (San Luis, resto de Cdérdoba
y de La Pampa), con 2847 operaciones y mas de 74 millones de
délares desembolsados, es la segunda en importancia. En similitud
con la regién anterior los productores mixtos, ganaderos en
general, agricolas de cereales, oleaginosos y forrajes y contra-
tistas de servicios, agrupan mas del 97% de los créditos.

En la Regién del NOA, se otorgaron 893 préstamos por 34
millones de ddlares. Esta region muestra el predominio de activida-
des agricolas, explotaciones mixtas, cultivos industriales (tabaco
y cana de azucar) y actividades horticolas, legumbres (fundamental-
mente poroto) y flores (en la provincia de La Rioja se financié uno
de los proyectos mds grandes del Programa - mds de 1,5 millones de
US$S - destinado a la floricultura) que en conjunto comprenden mas
del 86% de los créditos.

En la Regién del NEA se acordaron 542 préstamos con un
desembolso cercano a los u$s 16 millones. Las actividades mas
frecuentes son los cultivos industriales, las explotaciones mixtas,
los cereales, oleaginosos y forrajes, la ganaderia en general y en
menor medida la fruticultura y las hortalizas y legumbres.

El resto de los préstamos se repartio entre la Region del
Comahue (Provincias de Rio Negro y Neuquén) con el 1.3%, la Region
de Cuyo (Provincias de Mendoza y San Juan) con el 0.7% y la
Region Patagdnica con menos del 0.5% de las operaciones.

En la Regién del Comahue los contratistas de servicios, 1los
fruticultores y los ganaderos en general concentran mas del 84% de
los prestamos. La Regién de Cuyo muestra el predominio de activida-
des horticolas, cultivos industriales, de almacenamiento y acondi-
cionamiento de materias primas y fruticultura y en menor medida
contratistas de servicios, productores agricolas y explotaciones
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Cuadro 17

PROGRAMA DE CREDITO GLOBAL AGROPECUARIO

RELACION ENTRE MONTOS HABILITADOS POR PROVINCIA Y
SU PARTICIPACION EN EL PB;'r AGROPECUARIO NACIONAL

PARTICIPACION PARTICIPACION
EN MONTO ENEL PBI
HABILITADO AGROPEC. NAC.
(EN %) (EN %) RELAC.
ROVINCIA &) ©) A(B)
BUENOS AIRES 27.59 29.87 0.92
fcorposa 22.58 18.30 1.23
fsANTA FE 19.64 14.46 1.36
[ENTRE RIOS 6.00 4.30 1.40
A PAMPA 3.86 4.24 0.91
ALTA 3.04 2.23 1.36
TUCUMAN 2.54 3.33 0.76
ANTIAGO DEL ESTERO 2.28 1.68 1.36
fcHaco 2.24 2.57 0.87
INEUQUEN 1.71 0.68 2.51
lrio NEGRO 1.56 2.02 0.77
MENDOZA 1.47 2.64 0.56
fsan Luis 1.30 1.91 0.68
ORRIENTES 1.29 2.61 0.49
JUJUY 0.89 2.31 0.39
jmisiones 0.83 1.59 0.52
fSAN JUAN 0.36 1.57 0.23
FormosA 0.19 1.03 0.18
fcatamARCA 0.19 0.47 0.40
fsanTA cRUZ 0.17 0.79 0.22
LA RIOJA 0.15 0.51 0.29
HUBUT 0.10 0.79 0.13
TIERRA DEL FUEGO 0.02 0.10 0.20

Cilras de 1985. No se dispone de infonnacion completa actualizada.

Fuente: USE en baso a datos del BNA y del CF1.




" Cuadro 18

PROGRAMA DE CREDITO GLOBAL AGROPECUARIO
MONTO ACORDADO Y HABILITADO Y CANTIDAD DE PRESTAMOS DISTRIBUIDOS POR PROVINCIA

MONTO MONTO CANT. DE HABILITADO |
Ipnovmcm ACORDADO HABILITADO (%) |PREST. (%) |PROMEDIO -
BUENOS AIRES 105,949,809 99455878 2759 | 3669 27.97 27,107
CORDOBA 84,997,542 81,385361 2258 | 3,093 2358 26,313
SANTA FE 73,152,136 70,776,018 1964 | 3,227 24.60 21,932
ENTRE RIOS 24,407,266 21,616,099  6.00 83  6.37 25,857
LA PAMPA 14,994,669 13,920,164  3.86 439 . 335 31,709
SALTA 11,886,729 10954980  3.04 203 155 53,965
TUCUMAN 9,617,673 9,150,203 254 214 163 42,758
SGO DEL ESTERO 8,553,330 8213447 228 239  1.82 34,366
CHACO 8,438,127 8,064,964 224 368 281 21,916
NEUQUEN 7,192,622 6,168,801  1.71 39 030 158,174
RIO NEGRO 5,848,501 5614314  1.56 133 1.01 42,213
MENDOZA 5,728,067 5312566  1.47 82 063 64,787
SAN LUIS 5,275,993 4689401  1.30 147 112 31,901
CORRIENTES 5,009,308 4665217 1.29 103 079 45,293
JUJUY 3,238,528 3,201,691  0.89 141 1.07 22,707
misiONES 3,577,595 3,000,144  0.83 43 033 69,771
SAN JUAN 3,841,378 1,295893  0.36 17 013 76,229
FORMOSA 718,694 690,734  0.19 28 021 24,669
CATAMARCA 717,942 672,013  0.19 23 0.18 29,218
SANTA CRUZ 656,509 619,256  0.17 32 024 19,352
LA RIOJA 539,450 539,450  0.15 17 013 31,732
CHUBUT 445,672 370000 0.10 2 017 16,818
TRRA DEL FUEGO 64,354 64,354  0.02 2 002 32,177
| REGION GEOGRAFICA
REGION PAMPEANA 229,108,245 | 216,499,737 60.07 | 8,508 64.86 25,447
[CENTRO 78,716,241 74,387,589 2064 | 2,847 21.70 26,128
INOROESTE ARG. 35,506,581 33,687,469  9.35 893  6.81 37,724
INORESTE ARG. 17,743,724 16,421,059  4.56 542 4.3 30,297
fcomaHuE 13,041,123 11,783,116 . 3.27 172 1.31 68,506
jcuvo 9,569,445 6,608,459  1.83 99 075 66,752
I.PATAGONIA 1,166,535 1,053,610  0.29 56  0.43 18,814
TOTAL 384,851,894 | 360,441,039 100.00 | 13,117 100.00 27,479

Fuente: USE en base a datos del BNA




mixtas. En la Regidén Patagénica predomina la ganaderia ovina con
mas del 78% de los préstamos desembolsados.

X, El PCGA a través de las IFIs. Desembolsos

Un total de 18 Bancos han suscripto convenios subsidiarios de
participacién con el BNA, aunque sélo nueve llegaron a realizar
desembolsos %%/. Como estaba previsto en el Reglamento del Programa
el BNA distribuyé como Banco Minorista el 80% de los fondos (u$s
204 millones)zy actué de Banco Mayorista con el 20% restante (u$s

/.

51 millones)

Las IFI's habilitaron en conjunto mas de 47.4 millones de
délares en 681 préstamos con un monto promedio general de casi
70.000 dolares por habilitaciodn.

El ritmo de desembolsos observados en las IFI's fue diferente
al del BNA. La escasa participacion de éstas reconoce varias

razones:

- el spread que podian aplicar durante gran parte del periodo en
que se desarrolldé el Programa era muy bajo (0,75%),
- la inmovilizacién de la parte proporcional de los fondos de

cada subpréstamo (18%) aportada por la IFI durante los plazos
previstos para su devolucion, hacia esta operacién poco
interesante sobre todo en el contexto coyuntural en que se
desarrollaba,

- la considerable competencia que representaba el BNA con gran
poder de penetracién, una vasta experiencia en créditos al
sector y fundamentalmente la posibilidad de ofrecer una tasa

. de interés mas baja con un spread mayor,

- la falta de infraestructura y personal capacitado en 1la
mayoria de las IFI's para manejar un programa con las caracte-
risticas del PCGA (algunas de las entidades que firmaron los
acuerdos con el BNA tenian escasa o0 nula experiencia en

créditos al sector agropecuario).

26/ Banco de Crédito Argentino, Banco de Galicia y Buenos Aires, Banco de la Provincia de Cérdoba,
Sanco de la Pampe, Banco de la Provincia del Neuquén, Banco Roberts, Banco de Coronel Dorrego, Banco de
Mendoza, y Banco de Prevision Social de Mendoza. - A '

27/ Hasta el mes de mayo de 1989 fue el BNA la unica institucién que realizé desembolsos y a
diciembre de ese aflo, luego de un aflo de ejecucion del Programa y con més del 65X de los fondos otorgados més
del 99X de ellos habfen sido acordados por el BNA y el resto por el Banco de la Pampe siendo la Unica IF! que
operd durante 1989. Recién en febrero de 1990 comienza a operar una segunda (Fl, el Banco de Coronel Dorrego,
en meyo de ese afio comienza 8 realizar desembolsos el Banco de Cérdobs y al mes siguiente los hace el Banco de
Crédito Argentino. De esta forme sélo cuatro IFI's se incorporaron activamente al PCGA mientras el BNA actud
como minorists y habfan otorgado sélo 3,45 millones de dblares, menos del 7X de los fondos que tenfan asignados.

El Banco de Crédito Argentino desembolsé alrededor de 12 millones de délares en 131 préstamos con un
monto promedio cercano a los 95000 délares. En segundo lugar se ubica el Banco de la Provincia de Cérdobs que
real 126 234 operaciones con un promedio cercano a los uss 50000. El Banco de Galicia habilité casi 10 millones
de délares en 120 operaciones con un promedio de mas de 82000 por habilitacién. En cusrto lugar se ubica el
Sanco de La Pampe con 144 operaciones y un promedio de 39000 délares por habilitacion. El resto de las IF]'s

perticipentes realizé escasas operaciones.
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III.2. Operaciones en mercados informales de crédito

En las criticas condiciones macroeconémicas de los ultimos
afios, los bancos abandonaron en gran medida su rol de intermediacon
financiera, y adhirieron a formas de financiamiento creadas en la
cadena comercial, o bien utilizaron otros mecanismos gue se
hallaran al margen de las fuertes regulaciones impuestas por la
autoridad monetaria.

Del lado de la oferta, en varias oportunidades, la fuerte
inmovilizacién de fondos de bancos en contextos inflacionarios y de
reducida monetizacioén, disminuyé sensiblemente las posibilidades. de
financiamiento, mientras que por la demanda, el riesgo implicito
desalenté a los potenciales tomadores que derivaron a otros
circuitos de financiamiento.

Esta situacién generé la aparicién de nuevas alternativas,
entre las cuales pueden distinguirse aquéllas vinculadas a formas
operativas generales, de otras de mayor difusién especifica dentro
del sector agropecuario.

Entre las primeras pueden enumerarse 28/:

En moneda nacional:

a. Crédito comercial directo

b. Pago con cheques posdatados o incumplimiento del venci-
miento

c. Captacion directa de fondos del publico por parte de las
empresas

d. Intermediacion financiera pura, no autorizada

e. Mercado interempresas puro

f. Mercado interempresario contra cheques

g. Mercado interempresario con garantia de Bonex
h. Operaciones de pase

i. Operaciones de alquiler y venta de Bonex

j. Ahorro previo y circulos cerrados

k. Tarjetas de crédito

Paralelamente las posibilidades para los colocadores de fondos
de percibir ug? rentabilidad cierta se tradujo en que las disponi-
bilidades se 'dirigieran al mercado financiero, en particular
dirigido a la compra de activos en moneda extranjera bajo las
siguientes formas:

a. Compra de billetes

b. Depdsitos en el exterior

c. Créditos "back to back"

d. Compra de Bonex y otros titulos publicos en divisas

2’/ (Arriazu, R., 1989)
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e. Compra de acciones y otros titulos en el exterior
£. Compra de activos reales en el exterior (no financiera)

En relacién especificamente a las posibilidades de financia-
miento del sector agropecuario, independientes de las entidades

financieras se encuentran:

a. Operaciones de venta anticipada
b. Avales bancarios por venta anticipada

C. Operaciones de canje
da. Avales bancarios a proveedores de insumos

Se puede estimar gque, en los ultimos tres afos, estas
operaciones "no bancarias" habrian cubierto como minimo un tercio
del total de fondos, representando los fondos de prefinanciacién un -
80% de este monto. A ello debiera agregarse el crédito de coopera-
tivas y empresas comerciales y elaboradoras de productos primarios,

de dificil estimaciodn.

Las amplias posibilidades desarrolladas mediante las implemen-
tacién de estos mecanismos (circuitos informales de crédito) tanto
por el sector comercial privado como por el estatal, suplié sélo en
forma limitada la falta de crédito. Si bien su utilizacion permitié
eliminar la incertidumbre que presentaban los préstamos a indice
financiero por los bruscos desfasajes y variaciones de tasas, su
costo normalmente fue mayor en comparacién a las alternativas

institucionales.

III.2.a. Operaciones de venta anticipada vy, b. Avales
bancarios por venta anticipada:

La derivacion de lineas de prefinanciacién de exportaciones
del exportador al productor mediante venta anticipada, constituyo
en los ultimos anos, y continua siéndolo en la actualidad aunque en
mucho menor grado, uno de los principales mecanismos de financia-
miento a la produccion. La implantaciéon de las sementeras se
financia con la venta de producto efectuada en forma anticipada,
acotandose el riesgo de la operacidn debido a la posibilidad de
mensurarlo en unidades de producto. El1 costo financiero, variable
en funcién del contexto econdmico, resulta basicamente de 1la
diferencia entre el precio pactado previo a la entrega y el precio
de mercado de futuro, y del costo de las garantias reunidas, con o
sin avales bancarios. Dada su importancia (se estima que entre 1988
Y 1989, el volumen de fondos de prefinanciacion ascendié para el
sector agropecuario a u$s 1.000 millones), el tema se trata
especialmente en el capitulo dedicado al financiamiento del

comercio exterior.
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IIXI.2.c. Operaciones de canje:

El plan canje es la operatoria de financiamiento extrabancario
mas generalizada entre los productores. En este sistema, la deuda
contraida por la adquisicion de insumos o bienes de capital se
cancela con la entrega de granos a futuro. La disminucidén del
riesgo financiero, surge de 1la posibilidad de cuantificarlo
practicamente en forma definitiva en dimension y resultado.

La operatoria mds difundida es la compra de insumos (gas oil,
semillas o agroquimicos) contra entrega de producto a la cosecha
(180 a 220 dias). También existen planes para la compra de
tractores y maquinaria agricola con plazos mas largos que pueden
extenderse a tres o cuatro cosechas (un ano y medio a dos aros).

Plan Canje de la JNG: En 1990 se entregaron 43 millones de
litros en las distintas modalidades de ajuste paridad-productos,
por un valor de u$s 23 millones, sin limites a la demanda y con
fondos propios de la JNG. Con paridad trigo se entregaron 16
millones de litros para financiar labores en 600 mil has.

El plan vigente en 1991 establecia una relacion de canje de
1.000 litros de gas-oil por 3.740 kg de trigo, a devolver antes del
31-12-92, y a razon de 30 litros/ha por productor para una
superficie maxima de 200 has. El ajuste se efectuarba exclusivamen-
te por paridad trigo, dado que era el fondeo requerido por JNG para
cumplir con tratados comerciales pais-pais. El1 disefo original
proponia abarcar alrededor de 10.000 productores con un promedio de
150 has, para lo cual existia una disponibilidad inicial de 40.000
millones de litros. En esas condiciones finalmente se otorgaron

aproximadamente 20 mjllones de litros de gas-oil de YPF, lo que

implicaria el 15% del area sembrada.

Respecto a los planes canje Arroz/gas-oil, durante la campana
1990/91, se otorgaron 10 millones de litros en este concepto, con
relaciones de canje ubicadas alrededor de 2,7 (representantes del
sector arrocero pretendian una relacién de canje de 1,7).

Estos planes, junto a otros para compra de semillas vy
fertilizantes, fueron implementados con distintas modificaciones
hasta la disolucién en 1991 de la Junta Nacional de Granos. Desde
la desaparicioén de este organismo dicha tarea quedd en manos de la
SAGYP.

Planes canje privados: Consecuentemente, si bien estos planes
ya eran implementados anteriormente por empresas privadas, en el
contexto actual éstas cobran mayor preponderancia y liderazgo en
este tipo de operatoria. Las firmas exportadoras de granos (p. ej.
Nidera, cCargill, etc.), actuan a nivel mayorista, atendiendo
también a grandes productores. Las cooperativas de segundo grado,
como A.C.A. o F.A.C.A. también operan con estos planes actuando
como mayoristas de las cooperativas de primer grado (Cuadro 19).
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Los planes para compra de tractores y maquinaria surgen de
convenios firmados entre las firmas exportadoras y los fabricantes.
Estos los ponen a disposicién de los productores por medio de las
redes de concesionarios.

La disponibilidad de los planes canje asi como su demanda
son variables afio a ano. Seguin la estimacién de la Direccioén de
Produccién Agricola (DPA-SAGyP) la compra de insumos financiada por
este medio representa alrededor del 20% de la superfijcie sembrada
con cultivées anuales. Tampoco se puede hablar de un costo uniforme
ya que existen diferencias entre campanas y entre firmas.

Esta variabilidad es funcion de diversos factores entre los
que se pueden mencionar: nivel de la oferta de crédito bancario y
de las tasas de interés ofrecidas en el mercado (un incremento de
la oferta de crédito bancario produce una caida de la tasa que lo
hace mas competitivo respecto del plan canje):; el nivel de
endeudamiento de los productores (ante un mayor endeudamiento los
agentes intermediarios disminuyen la oferta por mayor riesgo); el
nivel de precios a futuro de los productos (una caida de los
precios a futuro incrementa la relacion de canje); el nivel de
stock de insumos y productos (las relaciones de canje pueden
incrementarse ante la escasez de un insumo p. ej. escasez de
semilla luego de una mala cosecha).

Cuando se realizan compras por grandes volumenes se negocian
disminuciones en las relaciones de canje, esto ocurre con los
grandes productores y con otros de menor tamano pero que se asocian
para incrementar el volumen de sus compras. Por lo general las
firmas exportadoras establecen una cantidad minima para realizar el
canje. Nidera, p. ej., realiza contratos por cantidades mayores a
las 25 Ton; La Plata Cereal fija un minimo de 5.000 litros de gas
oil para otorgar el plan canje con este insumo.

Existen también variaciones entre distintos contratos de
canje, por ejemplo, modificando fundamentalmente las ganancias de
los intermediarios por diferencias en comisiones, gastos de fletes,
almacenamiento, etc.

La preferencia de los productores por este tipo de financia-
miento estd asociada fundamentalmente a la facilidad de su trami-
tacidén con respecto a la de los créditos bancarios que muchas veces
es juzgada como excesivamente burocratica, la confianza de tener su
deuda ligada a la evolucion de los precios de su produccién y la
facilidad de obtener refinanciaciones en caso de no poder cumplir
con sus obligaciones (en general la tasa de interés cobrada por
refinanciacién oscila alrededor del 1,5% mensual).

Tasa de interés implicita: En base a un relevamiento realizado
por la DPA se analizan a continuacion las tasas implicitas de los
planes canje para algunos insumos de la cosecha fina, para 1la

cosecha 1991/92.
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Se observa una gran variabilidad entre los distintos insumos
Y entre proveedores. Los precios presentados en el cuadro corres-
ponden a los calculados como base para las relaciones de canje. Los
valores mas bajos corresponden a las firmas exportadoras y los mas
altos a intermediarios (en este caso cooperativas de primer grado).

Debe destacarse que los precios ofrecidos por los interme-
diarios se acercan a los que enfrenta el productor mediano y
pequerio al momento de realizar sus compras, aun de contado, y que
para acceder a los precios mas bajos deberia encontrar algun
mecanismo de asocjacidon con otros productores para alcanzar
volumenes de mayor envergadura, como ya lo hacen algunos produc-

tores.

Para semillas la relacion de canje para soja ofrecida por las
cooperativas en la zona nucleo oscilan entre 1,8 y 2 Kg de grano
por Kg de semilla. Para trigo candeal tiene vigencia en este
momento un plan ofrecido por la SAGYP a través de la JNG en
liquidacién con una relacion de 1,5.

Los planes ofrecidos para bienes de capital (como por ejemplo
tractores) son mas desfavorables, en general, que los planes de
corto plazo. En este sentido influye la incertidumbre por 1los
precios futuros que se ve reflejada en una relacién de canje mayor.

Otro factor que repercute en forma negativa es, en el caso de
los tractores, la eliminacion de todos los descuentos ofrecidos por
pago contado (en algunos planes se verifican recargos) elevando de
esta forma su tasa implicita. Con la sancioén de la ley de converti-
bilidad y la exigencia de presentacién de listas de precios a los
fabricantes, en algunos casos, los precios de lista fueron
incrementados, aumentando los descuentos por pago contado y con
ello aun mas la tasa implicita de los planes ofrecidos.

De acuerdo a entrevistas realizadas a concesionarios de
maquinarias de la Region Pampeana la proporcién de ventas reali-
zadas mediante este sistema fue de alrededor del 20% durante la
vigencia del creédito para la Reactivacion de la Agricultura (BID
142, para 1988) y del 10% durante la vigencia del Programa de
Crédito Global (1989, 1990). Las tasas implicitas calculadas para
estos planes oscilaban entre el 25 y el 35% anual. Para la campana
199/93 no se encuentran vigentes planes de este tipo, por decision
de las firmas exportadoras, probablemente por razones de incerti-
dumbre en los precios a futuro de los principales cereales.

da. Avales bancarios a proveedores de insumos:

Dentro de la habitual operatoria de las entidades financieras
de otorgar avales bancarios a proveedores de insumos publicos vy
privados, sobresale por su importancia la politica de la empresa

estatal YPF destinada a financiar combustibles a productores,
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precisamente con aval bancario. El sistema se implementé normalmen-
te mediante convenio con los gobiernos provinciales y . sus entidades
bancarias.

Los créditos por este concepto se ajustaban por indice de
precio del combustible mas un interés (aproximadamente del 8%
anual), agregandose a ello el costo de comisién de aval que aplique
el banco adherido al sistema, al plazo de 180 dias. Normalmente
dicho plazo resulta insuficiente en los casos que el productor
realice trabajos de preparacion de la siembra en forma anticipada,
ya que entre ese momento y el de comercializacién de la produccion
el plazo el tiempo transcurrido es mayor. En estos casos, el
productor requiere un financiamiento adicional por parte del banco
avalista para cancelar el compromiso asumido ante YPF.

Si bien esta fue una operatoria habitual en los ultimos arnos,
los convenios mas recientes fueron firmados en su mayoria previa-
mente a la desregulacion del mercado, iniciada a partir del 1 de
enero de 1991. Desde entonces, los pagos de impuestos ante la DGI
se efectuaban al contado desde el momento de 1la facturaciodn,
mientras que el combustible se recupera a los 6 meses con una tasa
considerada reducida en el sistema financiero local. Si bien la
operatoria no involucra volumenes de gran significancia para YPF,
le provocéd quebrantos. En forma adicional existen frecuentemente
problemas complejos, de gestidon, legales y administrativos, que
desincentiva a la empresa para una futura readecuacién y reactiva-
cién de los convenios /%.

29/ El convenio entre el Banco de la Pcia. de Bs. As. e YPF es el que involucra el mayor volumen
de gas-oil; mediante dicho convenio se asigna un cupo disponible de 50 millones de litros, adjudicados en dos
tramos (el primero, por 26 millones de litros, fundamentalmente para cosecha gruesa) para su utilizacién por
parte del sector agropecuario. El BPBA financia desde entonces |a compra de combustible por parte de productores
que realicen labores hasta un limite de superficie de 1.000 has por productor (50 litros gas-oil, 600 cc aceite
y 200 g grasa por hectérea). El plazo es de 180 dias, con una tasa del 8X sobre el valor de insumos ajustado
a la fecha de devolucién del préstamo, de una canasta compuesta por gas-oil, aceite y grasa. El Banco cobra una
comigién del 2X sobre el monto suscripto en el convenio, con’un minimo de 800.000 astrales. La colocacién del
cupo disponible en general no fue fluida. En promedio para cada uno de las dos ultimas campaiias de cosecha
gruesa no se adquirieron més de 5 millones de litros.
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IV. LA TASA DE INTERES Y LOS AJUSTES DE LOS CREDITOS AL SECTOR

En el presente capitulo se analiza la evolucidén de las tasas
de interés y los ajustes de capital de los préstamos recibidos por
el sector agropecuario, tanto en créditos de evolucién como de
inversion. Asimismo se tratan 1los principales factores que
determinan dicha evolucién y los margenes de intermediacioén, y el
efecto de las medidas desindexatorias a partir de la Ley de
Convertibilidad, y de la aplicacién del IVA sobre los préstamos.

El elevado costo del crédito significé un impacto negativo
sobre los planes de produccion e inversién, especialmente de las
pequeiias y medianas empresas, las cuales tienen limitadas posibili-
dades de acceder al crédito en condiciones vigentes en los mercados
internacionales. Esto induce a incurrir en altos costos de
endeudamiento, o bien desistir en la implementacién de nuevos

proyectos.

Los saldos de créditos en términos reales correspondientes al
sector agropecuario, se relacionaron normalmente con la politica
monetaria ejecutada por el BCRA por medio de la expansion o
contraccién del crédito al sector privado (basicamente la capacidad
prestable generada en el circuito institucional), y con la demanda

de crédito y su costo.

Si bien la demanda de crédito resulta funcién de la tasa de
interés real, se considera que su sensibilidad no es elevada /.

El costo del crédito es funcién directa del margen de
intermediacién financiera (spread), de las tasas pasivas (ligadas
a perspectivas inflacionarias y percepcién de riesgos por parte de
los depositantes), de 1los plazos, del riesgo y del caracter
mayorista o minorista de las operaciones.

Como ya se mencionara mas arriba, en los ultimos aiios resultod
caracteristica la combinacién de baja disponibilidad de crédito al
sector privado y elevado costo de los fondos prestables asignados
libremente por los bancos.

Hasta la reforma financiera de 1977, el uso de crédito se
adaptaba a la disponibilidad. Anteriormente, con tasas de interés
negativas en términos reales, el crédito se manejo en condiciones
de exceso de demanda. Luego, con la prevalencia de tasas de interés
positivas que acompanan el proceso de monetizacidn creciente, se
amplia la oferta de fondos prestables. A su vez, ello obligé a los

30/ “Ello significa que las necesidndes de financiamiento, especialmente tas de corto plazo,
presentan un componente de marcado rigidez que impide su ajuste en funcion de log niveles de las tasas de
interés. Aqui existe en consecuencia un drea de accién de politica, en ausencia de la cual el sector se veria
forzado a absorber crecientes costos financieros sin posibilidad de evitarlos"® (Beker, V., Lanteri, L, 1988).
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usuarios en general, a analizar en forma cuidadosa el costo del
crédito y su relacion con el retorno esperado de la inversion o del
uso del capital.

Se ha mencionado anteriormente que los elevados encajes
dispuestos por la autoriad monetaria con el fin de financiar los
déficit del sector publico, tendié simultaneamente a limitar la
expansion secundaria de moneda y su incidencia sobre el nivel de
precios.

En el contexto de un sistema financiero altamente regulado e
intervenido a través de encajes y redescuentos, se genero una
importante redistribucién del crédito entre entidades y prestata-
rios. Estos mecanismos permitieron cobrar por los préstamos tasas
de interés desvinculadas de las tasas de los depésitos.

Iv.1. . Bvolucién de las tasas de interés activas

A fines de evaluar el costo del financiamiento por parte del
sector agropecuario, se tomaron para el periodo 1985-1992 las tasas
de interés efectivas reales, implicitas en el devengamiento de
intereses de cartera de préstamos de Bancos y Cajas de Ahorro
(BCRA), deflactados por Indice de Precios al Consumidor y también
por Indices de Precios Mayoristas Nivel General 3!/.

Las grandes fluctuaciones registradas en los indices de
precios, coincidente con la volatilidad de la tasa de interés y el
tipo de cambio, impusieron severas distorsiones en los ajustes de
los préstamos al sector. Sin embargo, si bien resultaron con
frecuencia tasas implicitas elevadas en funcién de 1los precios
recibidos por sus productos, con frecuencia se hallaron por debajo
de la tasa activa promedio de mercado en términos reales -deflac-
cion por el indice de precios de bienes producidos por el conjunto
de las empresas- (Graficos 17 a 22; Cuadros Anexo A.25 y A.26).

Debe notarse sin embargo que hasta la aplicacion del Plan de
Convertibilidad, existian diferentes opciones de ajuste de capital,
con tasas de interés pactadas previamente, de amplia aceptacién por
parte de prestatarios pertenecientes al sector agropecuario. Luego
de arbitrar el BCRA los mecanismos para corregir la actualizacioén
de deudas a partir de la vigencia de la Ley de Convertibilidad, se
eliminé finalmente la utilizacion de procedimientos indexatorios,
aplicandose la tasa de interés de acuerdo a la moneda en que se
tomé el préstamo: peso convertible o délar. Los fondos tomados a
tasas activas de mercado significaron en consecuencia una propor-

31/ Las tasas implicitas e los Planes Canje, y las resultantes de la colocacién de Obligaciones

Negociables especfficas para el sector, son analizadas en particular en la seccién que trata esos aspectos
especificos. ’
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cién variable de dificil estimacion a lo largo de los ultimos
anos.

A partir del Plan Austral hasta mediados de 1987 prevalecieron
tasas de interés reales activas positivas, lo cual en gran medida
determind en las empresas la adopcidén de estrategias que redujeran
la utilizacién del crédito. Las posibilidades para los grandes
colocadores de fondos de percibir elevadas tasas de interés real,
se tradujo en un crecimiento adicional de disponibilidades para su

colocacién en el mercado financiero.

El repunte inflacionario previo a la implementacion del Plan
Primavera coincididé con varios periodos en los que se registraron
tasas reales negativas. Posteriormente, la agudizacion del proceso
inflacionario y el efecto de expectativas por cambio de gobierno,
se tradujo en una significativa licuacion de pasivos, al menos en
los primeros meses (tasas negativas reales a lo largo de casi S

meses cercanas al 40%).

El sistema de depdsitos en moneda extranjera establecido en la
segunda mitad de 1989 por cuenta de las entidades financieras, fue
uno de los canales a través de los cuales ingresaron capitales
externos, destinandose una proporcion significativa a efectuar
préstamos al sector privado, el que desplazé su demanda de
financiamiento de australes a divisas, como consecuencia de las
menores tasas de interés vigentes en esta moneda, en vista de la
restrictiva politica monetaria y los elevados niveles de riesgo

moneda y pais.

A lo largo de 1990, se intentaron controlar los desequilibrios
monetarios y fiscales a través de elevadas tasas de interés reales
en términos de precios mayoristas y de ddlares. En efecto, el
programa de estabilizacioéon lanzado con el Decreto 435 de marzo de
1990 logrdé revertir las expectativas, mientras que las elevadas
tasas de interés medidas en términos del tipo de cambio generaron
un proceso de reingreso de capitales en el mercado financiero. El
proceso de remonetizacién promovido permitié al BCRA efectuar
importantes adquisiciones de divisas en el mercado, como medio de
regular la liquidez y las tasas de interés, limitando la revalua-
cién del austral (Graficos 21 y 22).

En la primer etapa del nuevo plan econdmico se registraron
drésticas disminuciones en las tasas de interés nominales y reales,
con un simultineo aumento del crédito, en un contexto de mayor
certidumbre y de disminucion de expectativas inflacionarias. Las
tasas de interés de los préstamos interfinancieros en australes se
ubicaron en niveles de entre 18 y 25% nominal anual. La tasa activa
promedio nominal en moneda local se redujo desde niveles del 62% en
junio de 1991, al 42% anual en junio de 1992. La misma tasa
efectiva mensual en moneda doméstica descendido en términos reales
éIPH) de 8% en promedio para 1989, a 4,3% en 1991, y 1,5% en agosto

e 1992,
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También descendieron, aunque en menor medida, las tasas en
délares, debido a la disminucion del nivel de riesgo pais y 1la
caida de su nivel en los mercados internacionales, y por el
sustancial aumento de depdsitos en moneda extranjera en el sistema
financiero local (de 22-25% se redujo a 15-18%, entre el primer
trimestre de 1991 y 1992). Se redujo asimismo el riesgo de moneda
por medio de 1la reforma del Cdédigo Civil que establecié la
obligacién de saldar operaciones en la misma moneda en que fuera
pactado originariamente .

La disminucién de 1la volatilidada de 1las tasas también
verificada a partir de la Convertibilidad, se vincula con 1la
estabilidad registrada en el resto de las variables econdmicas y
también con normas emitidas por la autoridad monetaria. Con el fin
de evitar amplias fluctuaciones de las tasas de interés dentro del
mes, a mediados de 1991 el BCRA implementd una reforma del régimen
de efectivos minimos consistente en una flexibilizacion de las
normas, en un esquema similar al vigente en paises de sistemas
financieros mas desarrollados 3%/.

Asimismo, con el objetivo de limitar el nivel de las tasas de
interés, se establecidé un nuevo régimen en materia de determina-
cidn de las exigencias minimas de capital para las entidades, en
funcién de los activos ponderados segun el riesgo diferencial de
acuerdo a la calificacién del BCRA, y luego también en funcion de
la tasa de interés de las financiaciones. Se ha llegado a conside-
rar que esta ultima normativa podia afectar negativamente los
volumenes de crédito disponible para determinados sectores y
operatorias.

Con el fin de impulsar a la baja las tasas del sistema
financiero local, a fines de octubre el BCRA dispuso la fijacion de
una tasa activa maxima del 2% mensual en pesos y 17% anual en
ddélares, para los préstamos a otorgar por la banca oficial nacional
Yy de provincia (circular A-2006). Los bancos provinciales, que
adhieren por el momento en forma parcial a dicha medida, requieren
para su cumplimiento una flexibilizacion de algunas relaciones
técnicas. Ellas consisten en la eliminacidéon del encaje gradual
(actualmente del 14%) que incide sobre los depdsitos oficiales, y
en la reduccion de la tasa de efectivo minimo sobre el resto de las
colocaciones. Otro aspecto se vincula con la posibilidad de acceder
al crédito internacional, para lo cual no estan actualmente
calificadas aquéllas entidades que no incursionan en comercio
exterior.

32/ La flexibilizacién consistié en permitir el traslado de uno a otro periodo mensual de

integracion de efectivos minimos de hasta 2 numerales excedentes o deficitarios y en la gradacion de los cargss
por deficiencias de efectivos minimos en funcion del nivel de defecto.
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A efectos de comparar la evolucidn de las tasas de interés de
los préstamos, se presentan cuadros anexos con las tasas activas
nominales y reales internacionales (Libor, Prime Rate), y las
registradas para los préstamos en moneda nacional en Brasil. En
Brasil es caracteristica la alta volatilidad de 1las tasas,
predominando en general, con excepcidn de los 1991 y primeros meses
de 1992, tasas activas reales levemente negativas (Cuadros A.27,

A.28 y A.29).

Iv.2. Mdrgenes de intcermediacion financiera (spreads)

El creciente nivel de las tasa de inflacién de los ultimos
aios arrastré consigo un aumento en las tasas nominales de interés,
lo cual se tradujo en un incremento de los spreads reales del
sistema. Los magnitudes en términos reales experimentan altas
variaciones en funcién de la intensidad de los procesos inflaciona-

rios.

Este aumento pudo compensar el incremento de costo de las
entidades, y el incremento del numero de operaciones, coincidente
con una tendencia decreciente en el volumen de negocios. De ese
modo las entidades pudieron sobrellevar los problemas estructurales
por los que atravesé en distintas oportunidades el sistema.

El alto nivel de las tasa activa real tiene como factor
importante el elevado margen de intermediacion financiera. Este
estd determinado principalmente por:

a. elevados costos operativos de las entidades en relacién al
volumen de actividad,

b. impuestos y cargas que afectan a los margenes de intermedia-
cioén,
c. elevados encajes legales sin remunerar.

Actualmente, el factor de mayor importancia en la determina-
cién del spread es el elevado nivel de costos operativos para el
actual grado de desarrollo del sistema.

Para una tasa pasiva del 12% anual, la tasa activa promedio
para cl segmento de depésitos en Pesos alcanzaba en 1991 cerca del
80% anual. En el sistema de depdésitos en ddélares, tasas pasivas del
7,6% anual, generaban tasas activas del 24,2% anual.

Mas de la mitad del spread (33,5 puntos porcentales anuales),
Se explica por la alta relacion vigente entre los costos operativos
Y los pasivos bancarios Es precisamente en este aspecto donde
deberdn centrarse los esfuerzos de las entidades financieras y del
Estado para optimizar las estructuras productivas (correccioén/eli-
minacidén de impuestos y encajes no remunerados).
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Los impuestos que se trasladan al margen de intermediacién se
estima que inciden en el spread del segmento de depdsitos en Pesos,
en 4 puntos porcentuales anuales.

En relacién a los encajes excedente, su actual estructura
representa una alta significacion para el segmento en Pesos, que se
traduce en una incidencia de 21 puntos porcentuales en el spread.

Iv.2.a. Costos operativos y mérgenes

La caida de volumen en el sistema financiero condujo a una
situacién de sobredimensionamiento estructural, de modo que los
costos operativos resultaron elevados respecto de los depdsitos,
imponiendo altas diferencias entre tasa pasivas y activas incompa-
tibles con las tasa de retorno de proyectos de inversion y el giro
de las actividades productivas.

En particular el problema es mas notorio en 1la actual
situacioén de estabilidad, dada la imposibilidad de licuar por via
inflacionaria o devaluatoria dichos costos, y la vigencia de bajas
tasas de interés que tornan desporoporcionados a los costos
operativos de las entidades financieras.

Para el total del sistema financiero, a junio de 1991 surgian
las siguientes relaciones (en millones de délares):

Costos operativos (1) 223
Depdsitos (2) 10100
Préstamos (3) 18944
por mes anual
(1)/(2) 2.21 % 26.5 %
(1)/(3) : 1.18 % 14.1 %
1) Costos operativos sin impuesto a los ingresos brutos ni transferencias al 1SSB, neto de comisiones, &

Junio de 1991, segun BCRA.

2) Est. propia segun datos del BCRA a Junio 1991; incluyen depdsitos en détares y en australes exceptuando
depésitos del gobierno nacional.

3) Cartera recuperable segun BCRA, Junio 1991, (Fernandez, R., Agosto 1991)

Los costos operativos constituyen el problema mas importante
que incide en los elevados spreads bancarios. De las cifras
anteriores concluye que los costos operativos en relacién a 1la
Capacidad Prestable total, sin considerar 1la incidencia de
impuestos, encajes y cobertura de riesgo, determinan un spread
minimo de 14 puntos porcentuales anuales, el cual casi se duplica
en caso de considerar la intermediacion en los depdsitos.

Iv.2.b. Impuestos que afectan intermadiacién
Los altos costos de intermediacion se derivan de los elevados

gastos operativos, sufren un aumento adicional debido a 1los
impuestos que afectan a la actividad financiera.
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Si bien sdlo recientemente se han eliminado varios de ellos,
su vigencia en el periodo bajo andlisis provocé una disminucioén en
el volumen de transacciones (impuesto a los débitos bancarios,
p.ej.), como asi también distorsiones e incrementos en el spread
bancario (activos, ingresos brutos, serv. financieros e ISSB) 3y,

IV.2.C. Los encajes bancarios y su incidencia en el spread

En el andlisis debe distinguirse entre un Subsistema basado en
los Depdsitos Bancarios, con sus costos operativos, impuestos y
costos de encaje especificos; y otro Subsistema que no requiere
atencién a los inversores, ni sucursales y que capta recursos de
sus accionistas (o del BCRA), funcionando con un menor nivel de
costos operativos e impuestos y sin costos de encaje.

Asimismo, dentro del Subsistema de Depdsitos es necesario
distinguir entre moneda local y dolares, ya que sobre el primero
recaen las mayores distorsiones y es aquel sobre el cual cabe
concentrar los mayores esfuerzos en la busqueda de soluciones /3.

3."‘/ Estns impuestos pueden scr estimodos en formo conceptual con la siguiente simbologfa:

impuesto s los activos por unidad de depésito
encaje por unidad de depésito

ib impuesto 8 los ingresos brutos por undiad de depéstio

co costos operativos por unidad de depésito

sf impuesto a los servicios financieros por unidad de depdsito

fssb contribucién al Instituto de Servicios Sociales Bancarios, por unidad de depésito

tass activa de interés

Mivel de Depésitos

Nivel de Encajes

Nivel de Redescuentos

Fondos |{quidos propios de las Entidades Financieras
Tasa pasiva de interés

impuestos distorsivos por unidad de depésito
Ispuestos 8 los ectivos: Es el 1X del 40X de los activos bancarios. Si sélo se considerase a los activos de,

intermediacién, el impuesto a los activos por unidad de depésito se estimorfa del siguiente modo: a = 0.02 x
0.40 x (1-e); Ingresos brutos: Aproximadamente, representa un 4.95% de los costos operativos. Por unidad de
dbpés 0t 0496ndr Lamog: Servicios financieros (hasta julio 1992, reemplazado luego por IVA): Puede estimorse el
costo global, como un 3X aproximaedamente, respecto a los costos operativos; por unidad de depésito: sf = 0.06/2
x co ; Instituto de Servicios Sociales Bancarios: El 2X sobre ingresos percibidos (intereses y comisiones),

puede estimarse de la siguiente formo:

issb = 0.02 x (Comis ¢ ia (D-E) + {a (Red + FL)). Si 86lo sec contempla la actividad de intermediacién sobre

depbsitos se orribarfa o la siguicnte formula: issb = 0.02 x ia (1-¢); Como la tasa activa cs: io = (ip *

co) /7 (1-e), finalmente: issb = 0.02 x (ip * co). El conjunto dc impuestos “t*, resulta entonces:
t=8+ibe+ sf ¢+ issb

funcién creciente respecto de los costos operativos y la tasa pasiva, y decreciente rcspecto del nivel de

encajes.

3‘/ En un sistema dc encajes libres, las reservas de efectivo minimo (demonda de base monctaria
por los bancos) obedece a la necesidad operativa que requiere el funcionamiento eficiente de los bancos. Estos
deben optimizar su demenda de base monetaria, ya que la existencia de fondos ociosos disminuye sus ganancias,
mientras que fondos insuficientes obligan a solicitar préstamos normalmente més caros que |a remuneracion a
obtener por los activos adquiridos en contrapartida. Esto es asi, ya que si el sistema en su conjunto estd
sobreexpandido, es probable que deban solicitarse redescuentos de iliquidez al Banco Central, cuya tasa deberia
ser la més alte en uno estructura normaol de tasas de interés. La demanda de base wonetaria benceria
(encajes) en un sistema libre, redunds pues, en un sistema con "encajes técnicos”. Las gsnancias por
intermediacién financiera de los bancos pueden deducirse de las siguientes ecuaciones:

[ s fa.P - ip.D -CO- 7T

s ia.(D-E) - ip.0 -CO - T
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iv.2.d. Incidencia de los distintos factores en el spread %/

En el conjunto del sistema financiero, el spread bancar@o
resulta del 38,8% con una incidencia de los encajes de 11,8%. Sin
embargo, el analisis global impide identificar las distorsiones de

cada segmento.

Cuadro 20
Composicién de los distintes foctores en el sprcad bencerio (setiembre 1991)

Sistems Pesos Sistemas Délares Total Sistems
- Tasa Pasive 12.0% 7.6X% 10.0%
- Tesa Activs 75.8% 26.2% 48.8%
- Spread 63.8% 16.6% 38.8%
Incidencia en spread 63.8% 16.6% 38.8%
de los Encajes 26.3% 2.8% 11.8%
de Impuestos 4.1% 2.0% 3.2%
de costos operativos 33.5% 11.8% 23.8%
Incidencio por Tipo de Encajes 26.3% 2.8X 11.8%
Téenico 5.5% 2.4% &.1%
Excedente 20.7X 0.4% 7.7%

Fuente: Costa, H., Rubinstein, G. 1991,

8e estima para el subsistema de depdésitos en pesos, una
incidencia total de los encajes en el spread de 26,3 puntos
porcentuales, de los cuales 20,7 puntos corresponden a la inciden-
cia de encajes legales excedentes. Estos niveles tan elevados
contrastan con el segmento de depdsitos en ddélares (incidencia
total del 2,8%), y hacen evidentes los problemas originados por las
clevadas tasa que deben afrontar los usuarios de préstamos en

pesos.

Si bien no existe una clara linea divisoria entre los
subsistemas, se verifica la presencia de un segmento mayorista que
opera con spreads muy bajos y un segmento minorista sobre el cual
recae el grueso de los costos operativos, determinando un elevado

donde: G = Ganancia bruts, io = tnsa activa, P = Préstamos (derivado de la capacidad prestable), ip = Tasa
pasiva, D = Depésitos, CO = Costos Operativos,E = Encajes. Se observa que cuanto més altos son los
encajes, menores serén las ganancias de los bancos. El spread excedente al costo de encajes es una funcion
directa de las tasas pasivas, los impuestos, los costos operativos y el nivel de encaje legal, e inversa del
nivel de encajes técnicos del sistema. Por otra parte, la incidencia de los encajes en el spread bencario, debe
def;nirse pera cada nivel de costos operativos, siendo que a mayor nivel de costos operativos esa incidencia
serd moyor.

35/ En la estimacién de la incidencia minima que los costos operativos, impuestos y encajes tienen
en el spread bancario, se supuso que los costos operativos se prorratean en un 70X para el sistema en pesos,
20X pera ol sisteme on délares, y 10X paro Otros Recurses. Sc considera nula Lo prime de riesgo y los gonacias
empresarias. (Costa, H., Rubinstein, G., 1991).
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spread. La apropiacién diferencial de costos operativos y encajes
determina consecuentemente un diferencial de tasas de intereés

activas en los diferentes subsistemas.

Iv.3. FPragmentacion del mercado de crédito. Tasas diferenciales
(por institucidon bancaria y sector productivo)

La pérdida de eficiencia de la politica monetaria que utilizé
como mecanismo de orientacion de crédito a los redescuentos y otros
controles, dieron lugar a tasas de interés diferenciales. Aun
cuando los beneficiarios finales pueden incluirse dentro del sector
privado, los redescuentos se utilizaron como mecanismo de financia-
miento de erogaciones asimilables a gastos publicos (en particular
la financiacién del BCRA a los bancos provinciales).

Esta segmentacion incremento el costo para los sectores que no
recibieron préstamos financiados con redescuentos. Los redescuentos
otorgaron una mayor rigidez a los deudores respectivos, debido a
que la mayor parte de los préstamos estidn indexados, son menos -
sensibles a la tasa de interés, y su respuesta es menor frente a

los ajusntes inducidos por éstas.

Las restricciones impuestas por la autoridad monetaria a la
concesién de redescuentos a lo largo de 1990, y su definitiva
eliminacién en 1991, tuvo obviamente efectos sobre las tasas de
interés y sobre las posibilidades de financiamiento de los bancos
oficiales, en particular los provinciales. A partir de dichas
reformas, cada entidad crediticia fijé las tasas de interés para
los préstamos y los depdsitos.

Si bien la concesién de redescuntos determiné que normalmente
los préstamos de los bancos oficiales tuvieran costos menores en
relacién a los bancos privados, las transformaciones registradas en
el marco macroeconémico y financiero de los ultimos meses, motiva
una reversioén en este sentido. Un relevamiento efectuado en mayo de
1992 demuestra que el grupo de bancos privados nacionales ubican
sus tasas para préstamos comerciales por debajo de los bancos
oficiales, nacionales y provinciales. Los bancos privados zonales
(no nacionales), son los que presentan las tasas mas elevadas, 1lo
cual resulta un hecho significativo dada la creciente importancia
de este tipo de bancos en le financiamiento de 1la producciodn

primaria (Cuadro Anexo A.33).

En términos generales no se verifico una diferencia significa-
tiva en las tasas de interés de acuerdo al tamano de los producto-
res y los destinos que recibieron financiamiento. Por el contario,
estas situaciones particulares fueron atendidas especialmente por
bancos oficiales, por medio de la implementacidén de determinadas
lineas y la introduccion de reglamentaciones de crédito (p.ej. a
superficies minimas, menor tasa y/o ajustes del capital atenuados).
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La pérdida de la funcion de fomento que asumia en anos previos
la banca oficial se relaciona con la aparicion de marcos regulato-
rios que tendieron a disminuir su participacion en el financiamien-
to, y con la desaparicién de lineas de crédito a tasas preferencia-
les (a fines de los '70 significaban para el BNA cerca del 40% de
los créditos dirigidos al sector agropecuario) (Grafico 23).

IV.4. Indices de ajuste de los créditos

Con frecuencia se argumentd que las tasas reales debian
reflejar la rentabilidad promedio de la inversion o actividad, con
tasas de interés a las cuales se aplicaran indices de ajuste por
evolucidon de precios de productos agropecuarios.

Los bancos oficiales (BNA, Pcia. de Bs.As., La Pampa, Cdrdoba)
mantuvieron lineas con destino a estacionales en las campafias de
cosecha fina y gruesa, con aplicacion de indices financieros y de
produccioén, estos ultimos arbitrando entre tasa de fondeo e indice
de ajuste de capital, mediante convenios de compensacién con los
respectivos gobiernos provinciales, y en algunos casos con recursos
propios (BNA).

Si bien su aplicacioén resulto habitual hasta fines de 1989, la
reduccién de incertidumbre para el usuario no resulté viable en
general para la entidad financiera, ya que las operaciones deben
ser "calzadas", de modo que se presten y tomen fondos con el mismo
indice de ajuste.

En las modalidades de ajuste de capital prevalecientes en los
préstamos otorgados por la banca oficial (BNA en particular), de-
terminantes en cuanto modalidad en el sector agropecuario dada su
elevada participacioén, deben distinguirse las lineas de corto plazo
(evolucion), de las de largo plazo (inversion).

IV.4.a. Lineas de evolucion

La indexacidén aplicada habitualmente a las amortizaciones en
las lineas de evolucion, y que tuvieron vigencia hasta el Plan de
Convertibilidad, fueron en términos generales las siguientes:

- Indices a valor producto

- Indice de interés compensatorio (equivalente a la tasa
activa de cartera general)

- Indice financiero corregido (elaborado en funcién de la
variacién de la tasa activa) + 4 puntos

- Indice de ajuste ddlar

Las tasas de interés aplicadas a dichos ajustes fueron
variables, aunque pueden mencionarse para 1989 y 1990 las siguien-
tes: 12,5% para el primer caso; en el segundo queda incorporada en
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el ajuste de capital; 4% para el tercero, y 11% (1 punto por encima
de la LIBOR) para el cuarto /.

En los créditos de evolucién, las preferencias se ubicaban en
agquéllos préstamos ajustados por valor producto, ya que bajo esa
modalidad fueron colocados el 70% de los fondos del BNA. Ello
significé que los bancos establecieran restricciones de superficie
de modo de racionalizar los fondos disponibles.

El ajuste por valor producto fue aplicado en los ultimos afos
por el BNA, y algunos bancos oficiales de provincia, a pesar de no
disponerse de una autorizacion explicita por parte del Banco
Central.

En la campana 1990/91, la aplicacion de ajuste de capital por
indice trigo o lino en los préstamos de cosecha fina sélo se
limitaba por cupos en superficie. Con escasas excepciones, esta
modalidad de ajuste fue abandonada finalmente a comienzos de 1la
campaiia de cosecha gruesa 1990/91, a pesar de significar su
vigencia uno de los principales reclamos de las entidades de 1la
produccion. Los productos elegidos para el calculo de ajuste eran
maiz, soja y girasol, con un limite de superficie de hasta 100 has
por solicitud.

El nivel de las tasas de interés activas en dolares vigentes
en 1992 en el Banco de la Nacién, varian entre un 7 y 17% anual, de
acuerdo a si el préstamo corresponde a lineas de evolucidén (corto
plazo), o bien de inversion (mediano y largo plazo) (Grafico 23).

IV.4.D. Tasas de interés y ajustes de capital en lineas de
mediano y largo plazo: el Programa de Crédito Global

Agropecuario (PCGA).

Dada la significativa importancia que adquirié el financia-
miento para inversion de mediano y largo plazo en el sector
agropecuario por medio de este programa, se ilustran seguidamente
a través de este caso representativo, algunos aspectos vinculados
a tasas y ajustes de este crédito cofinanciado con el BID y BIRF.

La tasa de interés aplicada en el Programa fue fijada por el
Banco Nacidn al comienzo (diciembre 1988) en 11,75% anual. A partir
de marzo de 1989, se fija en 12,32%, hasta octubre de 1990, en que
el BNA la eleva a 14%. Con posterioridad la tasa vuelve a disminuir
al 12,5% y permanece en ese nivel hasta el 31 de marzo de 1991

36/ Lo limitante en lo que hace a la eleccion del indice de ajuste es la superficie a sembrar o
trovés del crédito. Es asi que hasta un total de 100 has el productor puede optar por ajustar su deuda con
cualquiera de los cuatro fndices posibles; entre 100 y 300 has el productor tiene la opcién de elegir entre
todos con excepcién del fndice a valor producto; para superficies a scmbrar superiores a las 300 has el unico
fndice posible es el de interés compensatorio.
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fecha en que entra en vigencia la Ley de Convertibilidad 3/.

En general se ha considerado que las tasas aplicadas por el
BNA en el Programa fueron favorables a la ejecucién de los
distintos proyectos de inversién planteados. Ademds no sdélo se
ubicaban en niveles cercanos a las tasas internacionales, sino que
en los otros bancos que operaban con el PCGA se registraban en su
gran mayoria tasas notablemente mas elevadas.

Exceptuando el Banco de La Pampa dque otorgé todos 1los
subpréstamos al 12,32% anual, las demas IFI's utilizaron tasas mas
altas, p. ej. el Banco de Cérdoba comenzd con una tasa del 13% que

luego llevd al 18%.

Cuadro 21
PRESTANDS, NONTOS, TASAS DE INTERES POR IFI.
B8co. de Bco.Cnel.|Bco. de |Bco.Cred.|Bco. Bco. de [Bco del
B.N.A. La Pampe |Dorrego |Cordoba |Argentino|Roberts |Galicia |Neuquén
TASAS 1n.73 12.32 13.32 13.00 16.00 16.00 15.40 17.00
12.32 15.00 18.00
14.00
FECH) DE
LA 1 HAB.| 02-12-88 | 31-05-89 | 26-02-90|30-05-90 | 28-06-90]31-10-90}19-12-90|31-08-91
Fuente: USE

La tasa de redescuento, que en un pricipio se ubicé en el
11,57%, resulté muy poco atractiva para las IFI's, que estaban
obligadas a otorgar los subpréstamos a tasas similares al BNA
(12,32% anual). Para incentivar el ingreso de mayor cantidad de
instituciones al Programa, fundamentalmente de la banca privada
(uno de los requisitos del convenio con BID/BIRF), el reglamento se
flexibilizé permitiendo a las IFI's incrementar el spread, y luego
disminuyendo la tasa de redescuento al 11,40%.

El margen de intermediacién mayorista aplicado por el BNA en
la tasa de redescuento que originalmente se habia pensado en 2 al
4%, solo fue del 1,36% (Anexo Cuadro A.30, A.31, A.32).

El servicio de 1los intereses podia realizarse de forma
mensual, bimestral, trimestral o semestral y en ningun caso podia
superar el plazo de amortizacién del capital. El1 plazo maximo
fijado para el pago de la primera cuota de interés era de 180 dias.

37/ &n marz0 de 1989, con la firma de los primeros Convenios Subsidiarios de Participacion por
perte de las IFl's, se fija un 11,57X como tasa de interés de los redescuentos y debe elevarse la tasa de
interés de los subpréstamos a 12,32X (11,57X mas el 0,75%, diferencia minima establecida en el reglamento entre
la tasa aplicable a los subpréstamos y la tasa de redescuento). Esta tasa permanece vigente hasta el mes de
octubre de 1990 en que el BNA fija el 14X tanto para los nuevos acuerdos como para los saldos vigentes en
cartera & ese momento. En el Anexo se analiza la composicion de la tasa de interés cobrada por el BNA en el
PCGA, de modo de ilustrar algunos de las caracteristicas que se evidencian a través de las modificaciones
originadas en las condiciones convenidas con los organismos multilaterales de crédito (BID yBIRF).
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Iv.4.0. Mecanismos de ajuste utilizados en el PCGA

Los préstamos fueron denominados en australes durante casi to-
do el periodo en que se otorgaron. Recién luego de la sancidén de la
Ley de Convertibilidad, se comenzaron a realizar acuerdos en dé-
lares estadounidenses y se permitio convertir a délares las deudas

en australes.

Los acuerdos en australes tenian previsto un mecanismo de
indexacién para mantener actualizado su valor. A tal fin se cons-
truyé una canasta de clausulas de ajuste entre las cuales el
usuario podia elegir con el compromiso del BNA o de la IFI gue la
misma no seria cambiada hasta la amortizacion total del subprés-

tamo.

Las clausulas de ajuste entre las que ne podia optar eran
cuatro indices de precios diarios elaborados por el BCRA en base a
indices de precios publicados por el INDEC y desfasados en 60 dias
Y la evolucién de la tasa de cambio oficial austral/ddlar.

Asi las clausulas de ajuste vigentes eran las siguientes:

a) Indice de Precios Mayoristas Nivel General (IPMNG)

b) Indice de Precios May. Nac. Agropecuario (IPMNA)

c) IPMNA Division Productos Agricolas

d) IPMNA Divisioén Productos Pecuarios

e) Evolucién de la cotizacion del ddlar estadounidense (tipo
de cambio transferencia vendedor en el BNA).

La actualizacién del valor de los subpréstamos fue sin duda el
punto mas conflictivo de todo el Programa y esta canasta de indices
de ajuste debié suspenderse a partir del 2-1-90 (a partir de esa
fecha sélo tuvo vigencia la clausula délar hasta la aplicacién de
la Ley de Convertibilidad).

Los productores prefcrian en su gran mayoria créditos a valor
producto. Ante la ausencia de éstos es evidente que eligieron entre
las clausulas de ajuste vigente, aquellas que se encontraban mas
desagregadas considerando que eran las que mads se acercaban a la
evolucién de sus ingresos. Asi a fin de 1989 el 70% de 1los
subpréstamos se ajustaban por IPMNA pecuario y el 22% lo hacia por
IPMNA agricola 3%/,

En los ultimos meses de 1989 se comienzan a recibir en el BNA
los primeros reclamos por el crecimiento desmesurado de las deudas.
Los subpréstamos que habian sido desembolsados en los meses de
junio, julio y agosto de 1989 y se ajustaban por indices de precios

”/ Al finalizar 1989, y cuando mas del 65% de los fondos ya habfan sido desewolndos menos del
5% de los subpréstomos se ajustoban por indice délar.
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habian crecido en algunos casos hasta seis veces en ddlares a raiz
del desfasaje de sesenta dias existente en 1los indices que
utilizaban para su actualizacion, incorporando asi los incrementos
de precios de los meses de abril, mayo y junio de ese aiio (meses en
que se desata el pico hiperinflacionario mas importante).

En enero de 1990 el BNA ofrece una solucién para todos aque-
llos usuarios que se consideran perjudicados por sistema indexa-
torio utilizado en el Programa. Los usuarios tuvieron la oportu-
nidad de cambiar la modalidad de ajuste utilizando a partir de alli
la clausula délar para ajustar sus deudas obteniendo una quita del
85% de la diferencia entre la deuda actualizada por la clausula
elegida originalmente, y el valor actualizado del subpréstamo por
clausula ddlar.

Las bruscas variaciones registradas en la cotizacioén del ddlar
en los primeros meses de 1990 hacen que el recelo a ésta cldusula
de ajuste persistiera y recién en 3julio de 1990 cuando las
variables econémicas se muestran mas estables y se vive un proceso ,
de franca dolarizacién de la economia, la adopcién del cambio de
modalidad se generaliza.

Con la sancién de la Ley de Convertibilidad del Austral, se
prohibe expresamente todo tipo de mecanismo indexatorio por lo que
deben anularse, a partir del 1' de abril de 1991, todas las
clausulas de ajuste, tanto para los nuevos acuerdos como para los
subpréstamos ya efectivizados.

Ante esta nueva situacion el BNA ofrece la posibilidad de
convertir la deuda a délares estadounidenses incrementando la tasa
de interés (al 15% anual para préstamos ajustados por indices de
precios y al 14% para los ajustados por clausula ddlar) o conservar
la denominacién en australes pero con tasa de cartera activa que en
julio de 1991, momento en que se realiza la propuesta a los
usuarios, era del 5% mensual (mas tarde, en setiembre de 1991,
disminuyé al 3% mensual y actualmente se encuentra en el 2,2%), lo
que inducia forzosamente a los usuarios a convertir sus deudas (la
conversidén fue adoptada por casi la totalidad de los subprestata-
rios).

Iv.5. La Ley de Convertibilidad y la desindexacién de 1los
préstamos

Con motivo de la vigencia de la Ley 23.928 de Convertibilidad
del Austral, el BCRA difundié normas vinculadas con la aplicacion
de cldusulas de correccion monetaria o de actualizacion de capital
(Comunicacioén "A" 1827).

Esas disposiciones tuvieron efecto desde el 1.4.91, Yy
determinaron los siguientes tratamientos:
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1. Operaciones preexistentes

a) Ajustables segun la evolucion del precio de un solo
producto: continuaban con esta actualizacion,

b) Ajustables por indices elaborados a base de la tasa de
interés y otras clausulas: las normas que autorizaban el
uso de esas clausulas fueron dejadas sin efecto por Ley

23.928 ¥/,
2. Nuevas operaciones

a) Ajustables: se admitia la continuidad con caracter exclu-
sivo, de la aplicacion de las clausulas de actualizaciodn
basadas en la evolucion del precio de un solo producto,
que podrian ser concertadas en nuevas operaciones ‘0/.

b) A interés: para determinar los intereses a devengar se
podrian utilizar, sdlo a efectos metodoldgicos como
simples auxiliares de calculo, las series estadisticas
vinculadas con la tasa de interés de caja de ahorros
publicada por el BCRA (Com. "A" 1828).

IV.G. Tasas de interés activas y ajustes de capital, precios de
los productos agropecuarios y cartera irregular

Debe observarse que a partir de abril de 1991 se suspende la
aplicacién de mecanismos de ajuste de los préstamos; como conse-
cuencia de ello los prestatarios debieron optar en ese momento por
tasa activa o ddélar. Simultaneamente, a partir de ese momento es
mads clara la desfvorable relacion entre tasa y precio de 1la
produccién agricola y ganadera. Sin embargo, dado que la mayor
parte de los saldos se convirtieron a ddélar, el costo promedio de
financiamiento resulté muy inferior al de tasa activa. Ello a su
vez pudo reflejarse en una caida de la proporcién de la proporcion
de créditos en situacion irregular.

En aquellas situaciones de abruptas correcciones del tipo de
cambio que impulsan hacia arriba los precios de los productos
transables del sector, se verificaron con frecuencia fuertes
descensos en la tasas de interés en términos reales, con las
consecuentes licuaciones de las deudas.

39/ Sobre el importe actualizado al 1.4.91 de las operaciones, debian devengarse intereses
capitalizables diariamente, calculados con la tasa de interés diaria equivalente a la de cajs de ashorros commn
de la encuesta del BCRA, corregido o no por la exigencia de efectivo minimo segun lo convenido, e incrementada
en el margen adicional pactado. En las operaciones de pagos pericdicos, correspondfa capitalizar parcialmente
los intereses devengados, de acuerdo con el flujo financiero previsto al concertar los contratos.

40/ €l uso de cléusulas de esas caracteristicas no estabe autorizado con alcance general con
anterioridad. Respecto del otorgamiento de préstamos ajustables por el Indice de precios al por mayor (INDEC),
con afectacion de recursos propios no inmovilizados, la Com. A" 1123 sélo permitia utilizar el nivel general
o cualquiera de sus sectores o divisiones, se requiere del dictado de una norma especifica para que las
entidodes financieras puedsn convenirlas.
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Si bien con frecuencia resultaron amplios los desfasajes entre
tasas activas y precios de producto, se hacen mas notorias las
dificultades de financiamiento por elevado costo en el caso de
actividades con precios deprimidos para sus productos, como es le
caso de trigo y soja, en particular, con precios en 1991 inferiores
a periodos previos (Anexo Graficos A.4, A.5, A.6, A.7).

Las mayores tasas de interés de los periodos de recesion
econémica se combinan con periodos de menor rentabilidad de 1las
empresas, de modo que en gran medida la amortizacion de deudas se
ve impedida, aumentando en consecuencia el nivel de endeudamiento.
Sin embargo, la existencia de desfasajes en este proceso y en la
evolucién de los ajustes de capital en relacioén al precio relevante
del producto, podria generar un mayor endeudamiento en periodos de
auge econémico, y posteriormente a una licuacion de pasivos, debido
al proceso de remonetizacion.

Las tasa de interés negativas, ademias de implicar un subsidio
para las empresas con pago a cargo de los ahorristas, genera
normalmente ineficiencias en la toma de decisiones de inversioén, ya
gue aun inversiones de bajo rendimiento proporcionarian retornos
superiores a las tasas de los préstamos. Si bien ello es de dificil
comprobaciéon en el caso del sector agropecuario, en ciertos
periodos este mecanismo puede haber operado de modo de incrementar
la situacioén irregular de la deuda sectorial.

En forma reciproca, una politica monetaria restrictiva con
altas tasas de interés reales posee efectos negativos al afectar
los niveles de inversidén, ya que sé6lo un limitado numero de
alternativas estarian en condiciones de generar retornos que
superaran las tasas de interés de mercado.

En la situacién actual, la evolucion descendente de la tasa de
interés se relaciona con una tendencia al aumento en la proporcioén
de saldos recibidos por el sector agropecuario sobre el total de 1la
economia. Asimismo, si la demanda se convirtiera en practicamente
infinita, el sistema bancario debiera asumir el racionamiento, en
el cual las empresas de mayor escala tendrian facilitado el acceso
al crédito. Ello tendria implicancias negativas al generarse una
situacidén regresiva en la administarcion de los fondos.

Iv.7. Efecto de la aplicacion del IVA sobre los costos de los
préstamos

La reciente aplicacion del IVA a los créditos (mayo 1992), gue
grava con el 18% el costo del crédito bancario y extrabancario, se
estima gque se tradujo para el consumidor final en un aumento de 3
Yy 5 puntos anuales por encima de los actuales niveles, para las
tasas en ddlares y pesos respectivamente. Los prestatarios que sean
empresas inscriptas ven neutralizado su impacto descargando dicho

costo adicional.
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Los bancos cobraran el IVA también a las prefinanciaciones, a
los intereses por descubiertos en cuantas corrientes, a 1los
adelantos en efectivo y financiamiento con tarjetas de creédito, ya
los distintos gastos de mantenimiento y comisiones en cuentas
corrientes. Estan fuera del alcance de IVA las operaciones de
mercado de capitales (oferta publica de acciones y de obligaciones
negociables), y los créditos hipotecarios (vivienda propia).

A nivel de las entidades bancarias podré reflejarse en la
caida de algunos puntos del spread, ya gque también estdn en
condiciones de descargarlo dec la compra de insumos.

Ademas de motivos de control fiscal que justifica la aplica-
cién de este impuesto, se intenta desalentar por medio del mayor
costo al crédito para consumo, evitando riesgos inflacionarios ante
la retraccidén de la demanda, a la vez que favorece la demanda de
crédito de inversién.

Iv.s. Perspectivas

Las perspeétivas del costo del crédito al sector agropecuario
estdn caracterizadas por las siguientes tendencias:

- tasa de interés activas bajas y declinantes, particularmente
en ddlares,
- tasas positivas en términos reales y superiores a las tasas

internacionales y a las vigentes en otros paises latinoameri-
canos, con tendencia a converger en el mediano placo,

- utilizacién de diversos mecanismos por parte de las autori-
dades que inducen una mayor caida y a una menor variacioén de
tasas, y de los margenes de intermediacioén financiera,

- profunda reestructuracion de las entidades bancarias, en
particular de la banca oficial (privatizacion, incorporacioén
de capital privado, diversificacién de productos),

- reduccion de alicuotas y eliminacidén de impuestos que afectan
la actividad bancaria y facilitan la expansion de volumenes de
intermediacioén, con absorcion de costos fijos, mejoramiento en
la operatoria financiera y 1la consecuente expansién del
crédito,

- significativo margen potencial para que la banca oficial (en
especial el BNA), de gran importancia en el financiamiento
sectorial, induzca una caida sustancial de la tasa de interés,

- mayor acceso a lineas de crédito internacional internacional -
comerciales y financieras-, a tasas menores a las vigentes en
el mercado doméstico.
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Iv.9. Areas de accion

Las condiciones de estabilidad y apertura externa resultan el
marco apropiado para que los bancos emprendan los ajustes necesa-
rios que demanda el mercado, consistentes basicamente en a)
reduccidén de estructuras sobreexpandidas en la banca publica, b)
simplificacion de regulaciones y normas operativas, C) implementa-
cién de subsidios de desempleo u otros mecanismos que faciliten el
ajuste estructural, y d) normas gue faciliten procesos de fusion de
entidades y reasignacién de recursos humanos Y materiales.

Dada la gran importancia del spread en el nivel de las tasas
activas, las recomendaciones o alternativas destinadas a 1la
reduccién del spread bancario en el segmento de depésitos en Pesos
comprenden:

a) 1la liberacién gradual de los encajes excedentes en funcidn de
aumentos en la monetizacién (su eliminacién permitiria una
baja del spread de alrededor de 20 puntos porcentuales y una
expansién de crédito superior a los u$s 1.500 millones, del-
cual el sector agropecuario podria captar aproximadamente uss
350 millones); actualmente resulta el mecanismo mas aceptable
para la conduccién econdémica, si bien debe resignar el monto

de intereses que deja de percibir por compra de reservas para

satisfacer el aumento de demanda de base, ya que debe tenerse
en cuenta gue por el momento el principal instrumento de

monetizacion es la compra de divisas;

b) encajes contra divisas y/o contra Bonex: simultanea disminu-
cioén de la Base Monetaria por eliminacién de encajes, y de las
reservas del Banco Central/Bonex. Las dificultades de esta
alternativa residen, desde el lado del Gobierno, en la tasa de
interés internacional que se dejaria de ganar por las divisas
entregadas en canje, y en un menor respaldo relativo en
divisas a la masa de Pesos en circulacion, con lo cual se ve
afectada la credibilidad en la moneda local, y desde el lado
de los bancos, en el descalce entre activos en ddélares y
pasivos en australes (si se venden los délares al Banco
Central, el efecto seria idéntico a liberar los encajes),

¢) 1liberacién de encajes y colocacién de deuda publica en Pesos
convertibles: con estructura de amortizacion destinada a
monetizar el sistema,

qa) canje contra titulos y financiamiento adicional: consiste en
tranformar los encajes excedentes en titulos publicos respal-
dados por reservas, mientras que las entidades financieras
financiarian el Estado por alrededor de u$s 400 millones
suscribiendo titulos externos del Gobierno Nacional.
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v. EL FINANCIAMIENTO A LA EXPORTACION DE PRODUCTOS8 AGRICOLAS Y
AGROINDUSTRIALES.

Teniendo en consideracién 1la necesidad de incrementar vy
diversificar 1las exportaciones argentinas, se implementaron
diversos regimenes de promocion de las exportaciones, derechos de
exportacién diferenciales segun el grado de industrializacion de
los productos agroindustriales, y reembolsos a las exportaciones
industriales no tradicionales. También se sancionaron los regimenes
de financiacién de exportaciones, el seguro de crédito a 1la
exportacién, y otros posteriores. Sin embargo, 1la falta de
continuidad en las metas respecto a la integracién al mercado
internacional condujo a la realizacién de programas de expansion
del comercio exterior de breve duracién, seguidos de otros de
fuerte sobrevaluacion cambiaria, en un marco de intensa gravitacion
de procesos inflacionarios e inestabilidad politica.

Se hard a continuacion una breve referencia a los principales
mecanismos de orden financiero que afectaron a las exportaciones de
los bienes exportables (materias primas y manufacturas de origen
agropecuario, manufacturas de origen industrial gque incluye a
bienes de exportacién no tradicionales) %'/.

Se revisaran brevemente los regimenes de financiacién de
exportaciones promocionadas, los préstamos en moneda extranjera
para ?refinanciar exportaciones y pagos anticipados de exportacio-
nes ““/, para finalmente abordar la organizacion institucional de
los incentivos al comercio exterior a través del reciente lanza-
miento de lineas de prefinanciacion de la produccion ligada a la
exportacién por parte del Banco de la Nacién Argen wna, y la
creacién del Banco de Inversion y Comercio Exterior.

De este andlisis surge que las alternativas de f:ranciamiento
del comercio exterior resultaron excesivamente rcz: .ctivas para
las empresas del sector agropecuario y agroindustri- .. La desventa-
ja del sector exportador se evidencia en la comparacién de los
regimenes de financiacién a las exportaciones de otros paises
competidores en los principales mercados (Brasil y Chile en
particular). Coincidentemente con una reduccidén sustancial de apoyo
oficial al financiamiento y promocion de exportaciones, el sistema
financiero comercial no tuvo en general incentivos para utilizar su
capacidad prestable con ese destino.

"1/ Como norma general Argentina no ha financiado la exportacién de productos agrfcolas. Sus ventas
son al contado y representan el ingreso més importantc e inmediato, por lo cual el BCRA se interesaba en que
las divisas fueran liquidadas en cortos plazos.

42/ Préstomos para compra anticipada y prefinanciacién de exportaciones enmarcado en las
comunicaciones del BCRA 727 (1978), 1174 (4/1988), y 1646 (3/1990).
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V.1l. Regimenes de promocion de exportaciones

En Argentina los regimenes de financiacidén de exportaciones
promocionadas fueron orientados principalmente a la concesidn de
créditos que estimularan las exportaciones de bienes de capital y
productos industriales de origen no agropecuario, aunque también
fueron incluidos algunos bienes de origen agropecuario de alto
grado de elaboracion.

Estos regimenes tuvieron importantes modificaciones y
transitorias suspensiones, debido a los requerimientos fiscales y
a la fuerte restriccion (y posterior eliminacién), en la utiliza-
cién de los redescuentos del BCRA, mecanismo habitual para la
financiacién de exportaciones promoc1onadas, de fuertes implican-
cias sobre la expansién monetaria /%3

Los fondos tuvieron su origen en recursos en moneda extranjera
captados por los bancos (Com. BCRA 1493), en lineas del exterior,
Y en lineas de redescuento, éstas inexistentes ya con anterioridad
a la aplicacién de la Ley de Convertibilidad.

Las listas de Productos Promocionados acogidos a los benefi-
cios del crédito a la exportacién del BCRA no sufrieron grandes
alteraciones en los ultimos anos. En la definicién de objetivos se
utilizé el criterio de no-tradicionalidad, buscando promover 1la
diversificacion de las exportaciones: los estimulos financieros
serian mayores cuanto menos relacionado estuviera el producto en
cuestion con la elaboracién de materias primas agropecuarias. Ello
respondia a una estrategia definida de diversificacioéon de exporta-
ciones y asignacion de recursos y de desarrollo para el mediano

plazo.

Por otra parte se ha estimulado con amplitud el mayor grado de
elaboracidén local, ya que salvo el limitado apoyo financiero a las
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), practicamente todas las
restantes ramas industriales recibieron estimulos crediticios a la
exportacioén, abarcando productos tanto finales como intermedios,
con un sesgo manifiesto hacia la mayor promocidn credltlcla de
elaborados de sectores metal-mecanico y electrodnico.

Si bien en términos generales pueden enumerarse los siguientes
regimenes crediticios basicos de promocién de exportaciones, debe
tenerse en cuenta que ellos recibieron modificaciones permanentes
en funcion de los lineamientos de politica monetaria y cambiaria
(p.ej. subordinacién a metas de contencidén de gastos fiscales,

1'3/ El finonciamiento oficial adelonta el efccto monetario de lo liquidacion de las divisas
provocendo un cfecto expansivo adicional al de la exportacién misma, sélo durante el primer perfodo de
maduracion del crédito. Posteriormente las alteraciones obedecen a cambios en los porcentajes financiados y en
los plazos. En sintesis, el financiamiento oficial plantea problemas transitorios de programacién y en menor
grado compromisos de expansién de la base..
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suspensién transitoria para operaciones que demanden recursos
provenientes de apoyo especial del BCRA, conservando vigencia plena
cuando se apliquen recursos en moneda extranjera; retrasos y otros
problemas en los pagos de beneficios por parte de los organismos
responsables)*/:

°* Regimenes de financiacién interna: comprendia sistemas aplicados
al crédito para la elaboracién de manufacturas.

- Prefinanciacion: financiaba la produccion de bienes de
exportacion promocionada, con participacion de bancos autorizados
a operar en cambios. Se canalizaba por medio de las circulares del
BCRA OPRAC 1.

- Financiacién por ingreso de lineas del exterior: aportado
por los bancos comerciales con arreglo a normas del BCRA. Era un
complemento de los regimenes antes mencionados, y se regulaba por
la Circular COPEX 1/81. Se fondeaba con lineas concedidas por
bancos o firmas del exterior, o bien con imputacién a lineas de
crédito externo de los bancos autorizados, o también con recursos
propios de los bancos. Cubria tanto a bienes promocionados como
tradicionales o firmas del exterior.

°* Regimenes de financiacion externa: se refiere al crédito a los
compradores del.exterior.

- Financiacién de exportaciones promocionales: régimen
destinado a proveer financiacién a los compradores del exterior,
facilitando la colocacién de productos en el mercado internacional.
Estaba regulado por la OPRAC 1. El sistema funcionaba mediante la
emision de letras en ddélares que una vez descontadas por los bancos
autorizados eran redescontados por el BCRA. La cartera OPRAC
comprendia unos u$s 300 millones.

- Financiacién a exportadores o post-financiacioén: régimen
de crédito de apoyo a los exportadores por embarques ya realizados
(Com A228 de 1982).

Las modificaciones en la politica crediticia de los ultimos
anos determinaron que el apoyo oficial a estas lineas se redujera
sustancialmente, limitandose al presente y en forma parcial a los
recursos disponibles a los recuperos de financiamiento anteriores

“/ Por prefinanciaocién sc entiende a una Linca de crédito (normalmente era en pesos, ajustable
por cléusula dolar), que finoncioba la produccién de ciertos bienes, de acuerdo a su etespo de fabricacién. La
finonciacién estimula las cxportaciones promocionadas a fin de que los exportadores otorguen facilidades atl
exterior, cuyos montos y plazos se cfectuan de acuedo o 4 listas que incluyen plontas Llave en meno, bienes
durables y semidurables, servicios técnicos, etc. La post-financiacién atiende un porcentaje no mayor al 30X
del valor liquidado en divisas por 180 dias.
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5/. Al mismo tiempo, debido a los costos elevados disminuyoé 1la
posibilidad de acceso a este tipo de financiacién, con excepcién de
los casos de créditos bilaterales negociados con terceros paises en
determinadas condiciones de tasa y plazos de pago.

Al presente se asiste a una reformulacién de la politica de
incentivos financieros a la exportacién a través de la creacion del
Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE), en un contexto de
menores controles y requisitos respecto a los riesgos-derivados de
los paises de destino de las ventas a financiar (la prima de riesgo
argentino tiende a descender, como lo indica la recategorizacion de
los titulos locales efectuada por calificadoras internacionales).

En el Cuadro 22 se presenta un cuadro comparativo de los
regimenes de financiamiento de exportaciones promcionadas aplicados
en los paises que integran el Mercosur, en el cual se destaca la
gran ventaja relativa de Brasil, en relacién a las tasas, montos y
Plazos aplicados en la actualidad (veéase Nota 42/).

V.2. Régimen de compra anticipada y prefinanciacién de exportacio-
nes

Una de las modalidades alternativas de financiamiento que
§urgié como respuesta a las restricciones en el financiamiento
institucional, ha sido la venta anticipada de mercaderia por medio
de la prefinanciacidén de exportaciones. Esta modalidad adquirid una
particular influencia en el proceso de formacién de precios de
granos y derivados, ya dque la cancelacién de los fondos se
relacionaba directamente al resultado de la explotacién en términos

de producto.

El régimen de préstamos para prefinanciar exportaciones y de
pagos anticipados de exportaciones, considerado un incentivo de
importancia a la produccién, significd en mayor medida una mejora
en la capacidad de pago del exportador, que un mecanismo de
estimulo directo a la produccién via expectativas de precios.

El régimen se vio sometido a las modificaciones coyunturales
de la economia, con suspensiones recurrentes, dado su alto impacto
so?re la emisién monetaria. Suspendido en gran parte de 1989, se
reinstauré a partir de noviembre, con mercado cambiario controlado.

45/ En marzo de 1991 se contemplé una nueva reglamentacion del régimen de financiacién de
exportaciones promocionadas, en sustitucion de la vigente a ser instrumentada posiblemente por el BICE (Com"A%
1807-0PRAC 1-313), Ante dicha decisién de suspender el .régimen, se modificaron los plazos méximos para cl
ingreso y negociacion de los divisas provenientes de la exportacién de dichos productos (Com*A® 1816 Copex 1-
219). Més recientemente (Circ. 1977 de julio de 1992), sc fijé a fines de julio cl plazo méximo para la
recepcién de solicitudes de finonciacién promocional "OPRAC" de los plazos de pago en exportaciones promovidas
del régimen respecto a operaciones que en su momento fueron exceptuadas de Lo suspensién de la Circ. Com “A®
1807, por tratarse de operacionss formalizadas con anterioridad o marzo 1991; vencido ese plazo quedars perdido
todo derecho al respecto. Presumiblemente la fijacién de ese limite de corte intenta ordenar ¢ inventariar
dichas operaciones de modo de traspasar la cartera remanente al nuevo BICE.
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Cuadro 22.

FINANCIAMIENTO DE EXPORTACIONES

CUADRO COMPARATIVO PAISES MERCOSUR

CONCEPTO

Modal idodes:

Arg.: Com. "A™ 1872

B8ra.: Ley 8187, Res. 1844
Portarias 744 al 746/91 y
133/92

Tipos de Finonciomiento:
Res. 1644, Art. 2

Recursos:
Arg. Com. "A" 1872
Bra.: Ley 8187

Bicnes finonciables:
Arg.: Com. “A" 1872 (pto 1.).
Bra.: Portaria 6/92 (Anexo 1)

Cobertura:
Arg.: Com. "A" 1872 (pto.2.1.)
Bra.: Res. 1844 (pto.3)

Topes:
Arg.: Com. "A" 1872 (pto.2.1 y
2.2)

Tasaes de Interés

Arg.: Com. "A" 1872 (pto.2.4)
Bra.: Res. 1905

Interés por Mora:
Bra.: Res. 1844 (pto.3)

ARGENTINA

Descuento de letras cn cl BCRA

A base de recuperos de financia-
mientos anteriores.

Lista 1: Bienes de Capital
Listo 2: Series Durables y Semi
durables

Lista 1: hasta el 85% del valor
FOB

Lista 2: hasta el 80% del valor
FOB

Lista 1: Operaciones entre
Us$ 20.000 y uss 1.000.000

Lista 2: Operaciones entre
Us$ 15.000 y uss 500.000

Més de 1 aio y hasta 2 aios 11%
Mas de 2 afos y hasta 4 afos 12%

BRASIL

Progroma de Financiamiento a la
Exportacion (PROEX).

- Bienes: Descuento de letras
en el Banco do Brasil y fi-
nonciamiento a gobiernos
extranjeros.

- Servicios: financiamiento.

Fondo presupuestado e integrado
por recuperos de finonciamien-
tos anteriores y Fondos del
Tesoro Nacional.

- Bienes de Capital
- Buques y aeronaves: sujeto a
consulta

Hasta el 85% del valor FOB

- con tasa fija: LIBOR vigente
o la fecha de embarque

- con tasa variablec: LIBOR a la
fecha del embarque y al juicio
de cada periodo de amortizacion

1X sobre la tasa contractuatl.




CONCEPTO

Plazos:
Arg.: Com. “A» 1872 (ptos. 2.1 y
2.2) Bra.: Portaria 6/92

Limites de los finonciamicntos:
Arg.: Com. "A® 1872 (pto.3)

Gorantios:
Arg.: Com. “A" 1872 (pto.3)
Bra.: Res. 1844, (pto.4)

Moncdo de pego:
Arg.: Com. "A" 1872 (pto.5)
Bra.: Res. 1844 (pto.5)

Requisitos Generales:
Arg.: Com. "A® 1872 (ptos. 6 y
n

ARGENTINA

Lista 1:
-entre USS 20.000 y US$ 250.000:
de 1 afo y hasta 2 ahos

-entre US$250.000 y US$ 500.000:
de 1 oo y hasta 3 ailos

-entre US$500.000 y US$1.000.000
de 1 ailo y hasta &4 ofos

Lista 2:
-entre US$ 15.000 y US$ 250.000:
de 1 oo y hasta 1 1/2 aitos

-entre US$250.000 y USs 500.000:
de 1 ailo y hasta 2 aflos

Hasta un maximo de US$ 1.000.000
por cxportador contra los ries-
gos cxtraordinarios.

-Cobertura de seguro de crédito
a la cxportaciéon contra los rics
gos extraordinarios.

-Seguro de crédito a la exporta-
cion contra riesgos comerciales
eximido cunndo las letras sean
avaladas por una institucion au-
torizadn a operar en los CPCR
con reembolso automatico.

- Aval de banco del exterior de
reconocida solvencia que permita
el descuento de los instrumcntos
a tasas de mercado para institu-
ciones de primera linea en las
plozas internacionales (opcional
con el requisito anterior).

Délares de los Estados Unidos
salvo autorizacién del BCRA

Exportacion comprobada por la
Entidad interviniente y compro-
miso de abonar las correspon-
dientes divisas en los términos
pactados.

El pedido de financiacion debe
interponerse hasta 90 dias co-
rridos posteriores a la fecha
del cumplido de embarque.

En el caso de mercaderians para
exposiciones o0 en consignacion
hasta 90 dias corridos de la
formalizacién de la venta.

BRASIL

Hasta USS 60.000: 18 mescs
Entre:
Uss 60.000 y USS 150.000:
2 aflos.
uss 150.000 y uss 300.000:
3 afos.
uss 300.000 y US$ 500.000:
4 afos.
US$ 500.000 y US$ 1.000.000:
S oftos.
uss 1.000.000 y USS 1.500.000:
6 ailos.
uUss 1.500.000 y us$ 2.500.000:
7 aios.
uss 2.500.000 y USS 4.000.000:
8 aitos.
us$ 4.000.000 y US$ 6.000.000:
9 afos.
mas de USS 6.000.000: 10 aios.

-Aval o fianza otorgada por
institucion de crédito o fi-
nanciera del cxterior aproba-
dos por el Banco do Brasil
S.A.

-Liquidacién automitica a tra-
vés de los CPCR de la ALADI.

-Para el caso de aeronaves y
buques, ademiés del aval del
gobierno, podrén exigirse
otras garantias a juicio del
Comité de Financiamiento a la
Exportacion

Délares de los Estados Unidos
u otra aprobada por el BACEN




CONCEPTO

Responsabilidad dc las
Entidodes intervinientes:
Arg.: Com. “A" 1872 (pto.4.4)

Régimen Informativo:
Arg.: Com. “A" 1872 (pto. 6)

Régimen de iguelacién de tosas:

Bra.: Res. 1876

Con recursos externos:
Bra.: Res. 1834 y Circ. 1979

Con recursos propios:
Bra.: Circ. 2037

ARGENT INA

Al vencimiento de las letras

en la eventualidad de dificulta-
des de cobro en el exterior, las
entidades intervinientes deberén
responder por los descuentos so-
licitados en todos los casos,
los que deben ser cancelados in-
defectiblemente el dia de su
vencimiento.

Mecanimso mediante formulas

Nota: Paraguay y Uruguay no poseen este tipo dec régimen.

BRASIL

Diferencia entre la tasa de pre
ferencin maiximn admitida por cl
BACEN y la aplicada en los fi-
nonciamientos.

Las entidades intervinientes
pucden captar recursos en el
exterior y splicartlos al
financiamiento de exportaciones

Régimen por cl cual los bancos
pucden conceder financiamiento
- al exportador:

A) Anticipo sobre el contrato
cambiario.

B) Descuento o venta cambiarios
en liquidacién del contrato
de cambio

C) Asistencia financiera en mo-
nedas nacional, sin descuento
o0 ventas cambiariss

- al importador:

Directamente a través de ins-
tituciones financieras del
exterior pars el pago a la
vista al exportador brasilefio
en liquidacion de (o opera-
cion,




Con su posterior liberalizacién, el periodo de prefinanciaciodn
se reglamenté en marzo de 1990 con un plazo de 120 dias para
productos agropecuarios (Rég. Ley 21.453), y 240 dias para los
restantes, de tipo industrial principalmente.

El régimen de prefinanciacién de exportaciones permitia a
oferentes de fondos en el esquema de pago anticipado (generalmente
exportadores e industriales porcesadores), tomar lineas crediticias
del exterior para su giro local ligando su repago a una exportacion
por un plazo limitado de tiempo, entre 180 y 300 dias %/.

La secuencia comenzaba por la oferta, por parte de un banco
internacional o 1local, a un exportador, de una linea externa
ajustada a este sistema. Con la aceptacién de la oferta el
exportador cierra cambio en el BCRA al tipo de cambio vigente a esa
fecha efectivizando el ingreso de moneda local resultante. En esta
posicién podra optar -durante el lapso maximo de permanencia- por
hacer efectiva una colocacién financiera en moneda local o en
activos externos, o bien una compra de mercaderia.

En los ultimos anos el flujo de fondos del sistema alternaba
entre ambos destinos. La alta rentabilidad de las diferentes
alternativas de colocacién financiera determiné que la colocacién
financiera en el mercado local fuera de significacién, provocando
que las compras de mercaderia se concentraran sobre cl embarque.
Una vez comprada la mercaderia y llegado el momento del embarque,
el exportador optaba entre cancelar un cupo de prefinanciacién con
el banco prestador y el BCRA, de acuerdo con su posicién respecti-
va, o bien ingresar las divisas del embarque al pais.

Estas ventajas llevaron a que el Régimen fuera ampliamente
adoptado por los exportadores, especialmente en aquellos periodos
de fuerte incertidumbre cambiaria, y en los que la tasa interna de
interés en délares que podia obtenerse por esos fondos (con la que
el exportador ingresaba las divisas), superara ampliamente a la
externa. De este modo, los fondos se volcaban en su gran mayoria a
instrumentos financieros, mientras el mecanismo de compraventa
anticipada en términos de producto se veia afectado negativamente.

Por otra parte, el régimen tuvo con frecuencia fuerte impacto
sobre la emisién de moneda, por lo cual fue suspendido transitoria-
mente hacia fines de 1989 y principios de 1990 %/.

“/ Los plazos méximos a contar de la fecha de lo negociacion de las divisas para su splicacién

a emberques o a la cancelacion del financiamiento, eran los siguientes: - Masta 120 dias para las operaciones
comprendides en el Régimen de la Ley 21.453, su decreto reglamentario N 2923/76 y disposiciones complementarios;
- hasta 240 dfss para los restontes productos.

‘7/ En relacién al perfeccionamiento del mecanismo y la neutralizacion de su impacto monetario,
pueden mencionarse algunos antecedentes de significacion:
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Si bien por medio de este mecanismo los operadores cogerciales
como los productores arbitran en forma genuina los diferentes
riesgos de sus actividades, al convertirse agquél en una de las
escasas opciones de financiamiento en el circuito productivo,
otorgaba a exportadores e industriales procesadores un elevado
poder de negociacién, que en ocasiones significé altas quitas
respecto a los precios futuros proyectados.

Dependiendo de la situacién de oferta y demanda, el exportador
o industrial volcaria la mayor capacidad de pago que le haya repor-
tado su prefinanciacién, o a la inversa, puede provocar descuentos
sobre la paridad. En muchos casos el plazo de vencimiento podia
provocar embarques forzados presionando sobre el mercado “/.

A esto Geobe agregarse que el sistema ha tenido un alto costo
operativo en lo yue se refiere a las garantias. En el caso de lo
granos, estos costog se ubicaban alrededor de un 1-2% mensual, lo
cual motivé que el Bahco de la Pcia. de Buenos Aires y el Banco de
la Nacién dictaran normas involucrandose en el sistema como
garantes a bajo costo, y que en conjunto con la Junta Nacional de
Granos impulsaran un mayor desarrollo y perfeccionamiento del
régimen de garantias.

Asimismo, a través de la aplicacidén de distintas medidas se
intenté corregir con relativo éxito una de las principales
limitaciones vinculadas a la insuficiente utilizacion del régimen
en la financiacién a la siembra de granos. Se procedié en conse-

- La circular 1174 (BCRA) de abril de 1988 aurorizaba a exportadores a ingresar divisas con un plazo adicional
de 60 diss a los 180 peutados anteriormente, siempre y cuando las destinaran al sistems de compra-venta
anticipada. Si bien fue un claro instrumento para que los fondos ingresados fueran aplicados exclusivamente a
ta financiacion de la produccién, no resulté especialmente atractivo para los exportadores, cusndo obtenian
importantes ventajes en utilizar el régimen anterior.

- La operatoria registrada por un breve perfodo a mediados de 1989 (Régimen Especial de préstamos para financiar
exportaciones, segun Res. 33.357 de la JNG) con inmovilizacién por 90 dfas en sucursal N.Y. del BNA de los pagos
adelantados por exportaciones, significé un intento de lograr una scumulacion de divisss que actuars como
respaldo al Gobierno, sin afectar la politica monetaria del lado de la compra de divisas con emisién.

- La facultad otorgada por el BCRA, entre el 7/4 y el 6/6/89, a entidades financieras participsntes en la
negociacion cambiaria de pagos anticipsdos y/o préstamos en divisa para financiar exportaciones de granos, a
captar depésitos a plazo fijo ajustable por cotizacién granos con plazos entre 60 y 90 dfas, cuyos titulares
podfan ser productores, acopiadores y cooperativas y exportadores de granos, que hubieran efectuado ventas -para
los tres primeros-e ingresaran divisas -para los uUltimos- a partir del $/4/89. Esta resolucién reconocfa
expl fcitamente que en ese contexto econémico la demanda de prefinanciscién no se derivaba hacia la produccion,
en tento presentaba por otra parte una alternativa para la aplicacién de los recursos obtenidos por los
exportadores absorbiendo liquidez de modo de evitar un impacto monetario desfavorable: aunque no se cbservaban
exigencias de encaje, los recursos captados se destinaban a la suscripcién de participacion en titulos publicos
en cartera del BCRA.

‘8/ De estudios rea.izados sobre la evolucion de los precios agricolas y tipo de cambio real en
ta ultime décaeda (Lehmacher, C., 1989), surge que para los principales cereales y olesginosos el sector
exportader pegd internamente mis de lo que permitien los precios internacionales y la polfitica fiscal. Una
explicacién posible la constituye la existencia de mecanismos de crédito al sector, especialmente la
prefinanciaciéon de exportaciones, que conjuntamente con altas tasas positivas en el mercado financiero,
asumentaron su capecidad de pago en el mercado interno. La cuantificacién de los beneficios y la proporcién que
pudieron haberse transferido a los productores presenta verdaderas dificul tades que imposibilitan una estimecién
confiable.
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cuencia a fiscalizar la aplicacién verdadera de los fondos a la
produccién (por participacién de banco avalista dentro de operato-
ria normada por Res. JNG y convenios de adhesién al sistema
suscriptos por Bancos y JNG), y a consignar por declaracién jurada
plazos, tasas de interés, clase de mercaderia, presentacién de
cronograma y cumplimiento de uso de fondos y su aplicacién al
proceso productivo /.

La estimacién de la magnitud de este tipo de financiamiento
presenta verdaderas dificultades. Sin embargo, consultas efectuadas
ante fuentes confiables del BCRA (Gcia. Comercio Exterior, Depto
Deuda Externa) y privadas, permiten ubicar un stock de deuda por
prefinanciaciones, para el afio 1988 de 2.000 millones de ddlares,
de los cuales 1.000 se destinaron al sector agropecuario, en
especial mediante el mecanismo de compraventa anticipada de granos.
Al mes de abril de 1990 se elevaba a u$s 4.000 millones. Por un
muestreo efectuado en algunos de los mas grandes operadores, se
determiné que en esta ultima cifra habia una sobreestimacién muy
alta, dado que ademas con frecuencia no habia una cancelacidén del
préstamo por parte del mismo banco que habia efectuado el préstamo
(es decir, el banco prestamista era distinto al banco al que
realizaba la operacidén de exportacion).

El régimen de prefinanciaciones presentaba también inconve-
nientes de tipo operativo. Los requisitos de obligatoriedad del
ingreso y negociacién de las divisas de exportacion (con sujecion
a predeterminadas modalidades y prefijados plazos de pago), como
asi también el régimen de refrendaciones bancarias de los permisos
de embarque de exportacion, significaron serias dificultades para
vender fluidamente al exterior.

Las modificaciones registradas en l1la politica monetaria a
partir de la implementacién del Plan de Convertibilidad, con la
desregulacién del mercado de cambios, transformaron profundamente
la operatoria a partir de 1991.

Mediante el decreto 530 el Poder Ejecutivo habia decretado la
total desregulacion del ingreso al pais y posterior negociacién de
las divisas provenientes de las exportaciones, como asi también el
régimen de refrendaciones bancarias de los permisos de embarque de
exportacioén, y la obligatoriedad de la comunicacién diaria de esa
operacién. El1 régimen no fue derogado sino que se establecid
finalmente que el exportador o la entidad autorizada interviniente,
diera cumplimiento al régimen informativo dispuesto por Comunica-
cion "A" 1510, en la cual se certifica la calidad comercial del
préstamo.

‘9/ La ampliacion y potenciacién de los efectos positivos, evitando las distorsiones en los
mercados, condujo a la elaboraci6n de distintas propuestas entre las que se destaca un proyecto de la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires (1987), que contemplaba institucionalizar un régimen de compras anticipadas con
horizonte plurisnual, la instauracion de un certificado de compra representativo de la operacién -negociable
por endoso en rueda de mercado-, y la ampliacion de les plazos de vigencia de la prefinanciacion.
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Se eliminaron disposiciones que constituian dificultades para
la operatoria de exportacién, con base en los cambios introducidos
a la Circular "A"1646 y complementarias del BCRA. Por medio de la
comunicacién del BCRA "A" 1822 (4-4-91) gquedaban derogadas 1las
refrendaciones, plazos y obligatoriedad en la negociacién de las
divisas utilizadas en las operaciones de comercio exterior en
concepto de préstamos en moneda extranjera para financiar exporta-
ciones y de pagos anticipados de exportaciones (puntos 1.5 y 1.4.
de la Circular Copex-1, Comunicacion "A"12 y complementarias).

En consecuencia, el régimen puede asimilarse virtualmente a
las operaciones de préstamos financieros corrientes, y en tal
caracter los bancos continuaron desarrollando las operaciones de
prefinanciacién a las exportaciones, practicamente sin ninguna
restriccion respecto al uso y destino de las divisas /.

Probablemente, para algunos bancos, el problema se limita a
obtener las garantias necesarias satisfechas mediante depésitos o
saldos en cuentas corrientes del exterior. Para otros bancos, el
problema puede manifestarse a través de un diferencial de tasa, o
bien por la suspension de la linea.

En esta direccién apunté el lanzamiento por parte del Banco de
la Nacién, de la linea de prefinanciacion a la produccién destinada
a la exportacion.

V.3. Nueva linea del BNA para prefinaciacién de 1la produccién
destinada a la exportacion.

El Banco de la Nacidon Argentina dispuso la implementacion de
lineas de crédito para 1la prefinanciacion y financiacién de
exportaciones. Estas lineas se encuadran dentro de la normativa
dispuesta por el BCRA mediante las circ. 1760 (7/11/90) y 1869
(14/8/91).

La linea de prefinanciacion esta dirigida a los productores y
prestadores de servicios vinculados a 1la exportacién. En un
principio el BNA cuenta con 300 millones de ddlares para atender la
demanda de esta operatoria. Si los fondos se agotaran, la institu-
cion estaria dispuesta a obtener mas fondos con este destino.

El Banco se fondea en el mercado externo por medio de su
Departamento de Comercio Exterior. Las tasas a las que capta los
fondos oscilan entre Libor y Libor + 3/4. Las tasas de interés a
los productores se pretendia ubicarlas entre Libor + 2 1/4 y Libor
+ 3 1/2 de acuerdo a la solvencia y capacidad de endeudamiento del

50/ En cl marco de desregulacién de operaciones cambiarias, se dispuso que a pertir de agosto de
1991 este tipo de préstemos (que serdn considerados de indole comercial), se realicen en los plazos y
condiciones que se¢ pacten libremente entre las partes (Com "A" 1869 Copex 1-223).
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cliente. Sin embargo a setiembre de 1992 ascienden al 10%, en
niveles relativamente inferiores a las cobradas por los bancos
privados para operatoria similares.

El préstamo debe ser cancelado con la liquidaciéon de la
operacién de exportacién, no pudiendo superar el plazo maximo de
180 dias (con una prorroga de 90 dias).

La proporcién maxima del apoyo alcanza al 90% del valor FOB de
la mercaderia a exportar. Esta no puede superar el 50% del volumen
estimado de produccién del establecimiento.

Para acceder a este financiamiento se debe presentar documen-
tacién que certifique el compromiso de compra a favor del cliente
por parte de la firma exportadora.

El productor debe presentar garantias a satisfaccion del
Gerente del Banco. El exportador debera avalar la operacion con sus
propias garantias. Cuando se trate de socios de cooperativas se
presentardn planillas referenciales y las operaciones seran
avaladas con la firma del Consejo de Administraciodn.

Existen antecedentes de esta operatoria en el Banco Nacién en
algunas Gerencias Zonales anteriores a esta reglamentacion. En este
marco ya se habian efectivizado cerca de 20 operaciones con un
promedio de 75.000 U$S por acuerdo.

La implementacion de este mecanismo es aun incipiente, Yy
presenta algunas dificultades operativas. Uno de los principales
inconvenientes es que se requiere en general una triple garantia,
lo cual impide acceder a una mas amplia base de usuarios.

Cuadro 23

REGIMEN DE PREFINANCIACION DE EXPORTACIONES (BNA)

Linea por USS 300 millones destinada a la prefinanciacién del valor FOB de exportaciones de mercaderfias de los
sectores agropecuarios e industrial incluidas en la “Nomenclatura de Comercio Exterior (NCE)"

SECTOR AGROPECUARIO

Usuarios Proporcién del apoyo | Plazo Interés Cancelacion
1) Productores y/o proveedores de
bienes, insumos o servicios que Hasta el 90X Hasta Inferior Con la percepcién de
integran las mercaderfas a exportar del valor FOB 180 dfas |a 10X anual| pago de la venta
2)Exportadores finales de las ’ realizada sin exce-
mercader {as der el plazo méximo

SECTOR INDUSTRIAL

Bienes de
1) Fabricantes y/0 proveedores de capital :
bienes, insumos o servicios que Hasto el 90% hasta Inferior Con la percepcién de
integran las mercaderias o cxportar del valor FOB 1 afo cl |a 10X anual| pago de la venta
2)Exportadores finales de las resto a recalizada sin exce-
mercader {as 180 dias der el plazo méximo

Fuente: Elaboracién propia en base a BNA.
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V.4. Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE)

En los ultimos anos, las restricciones en el financiamiento a
las exportaciones indujeron a las autoridades econdémicos a evaluar
los mecanismos adecuados que impulsaran la recuperacién de la
inversién y del crecimiento econémico con base en el financiamiento
crediticio genuino, tanto para la compra de bienes de capital como
para fomentar las exportaciones.

La elaboracidn y tratamiento parlamentario de la propuesta
oficial de reforma estructural del Banco Central, a partir de 1989,
establecié la modificacién de su Carta Organica y la conveniencia
de la creacién en su ambito, entre otros, de un Instituto de
Comercio Exterior (similar al Eximbank americano), especializado en
la financiacién de exportaciones e inversiones vinculadas, que
tendria funciones en la requlacidén y control de la operatoria de
comercio exterior.

Posteriormente, los cambios en la conduccién de la politica
econdmica determinaron que a principios de 1991 fuera elegido el
BANADE como banco de comercio exterior, al cual se traspasaria
practicamente la totalidad de la cartera de comercio exterior
correspondiente al BCRA.

Con la aplicacién de la Ley de Convertibilidad y las dificul-
tades en la aprobacién parlamentaria del proyecto de reforma de
Carta Orgdnica, se opté finalmente por institucionalizar 1los
diversos regimenes de prefinanciacién (en especial el régimen de
financiamiento promocional de exportaciones) mediante un instituto
especializado, con participacion accionaria y proveedores de fondos
Y recursos los propios integrantes del sistema bancario, publico y
privado, locales y del exterior.

A través de la creacion en 1991 del BICE (Banco de Inversion
y de Comercio Exterior), se espera en lograr la obtencién de fondos
de exportacién. La entidad sera un banco de capitales nacionales,
con 70% de las acciones en poder de personas fisicas y juridicas
nacionales, y hasta un 30% en el exterior. El 40% sera estatal
(bancos nacionales, provinciales y municipales), en tanto que el
otro 60% serd de capital privado. Se captaran capitales a través de
emisién de acciones, y tanto para la fraccidén nacional como para el
privado habra un limite del total de acciones, con el fin de evitar
la colisidén de intereses.

Se ha previsto una emisién de u$s 100 millones en eurobonos,
Yy la realizacién de operaciones de titularizacion -como linea de
crédito del exterior a diez anos, con préstamos de mediano plazo a
las empresas como contrapartida-, los cuales seran colocados luego
en el mercado de capitales. Se establecera en lo inmediato un monto
de u$s 100 millones de créditos, para proyectos o compra de bienes
que superen los u$s 100.000, hasta u$s 15 millones, que una vez
utilizado el 70%, habilitaran otros u$s 100 millones. Los plazos
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son entre 4 y 10 a 12 anos, de acuerdo al tipo de bienes y monto.

Actualmente el capital del BICE es de u$s 12 millones, y se
formaria una masa critica de u$s 15 millones con accionistas del
sector privado antes de fin de afio, para posteriormente colocar la

totalidad del capital 3'/.

Dado que las grandes empresas poseen propuestas en otros
bancos mayoristas o en el exterior colocando obligaciones negocia-
bles, la pequeiia y mediana empresa sera principalmente la destina-
taria de apoyo financiero.

V.5. Conclusiones referidas a la financiacién de exportaciones

La reciente liberalizacién de los mercados cambiario y de
capitales, si bien brindé una mayor flexibilidad a aquéllos
exportadores en condiciones de captar financiamiento en condiciones
prevalecientes en 1los mercados internacionales, resalté las
dificultades de 1los operadores de menor escala y/o garantias
(pPequenias cooperativas, asociaciones de productores, pequefios

exportadores).

En consecuencia, las alternativas para financiacioén de
exportaciones actualmente comprenden:

- la gestion para la obtencién de lineas de crédito de fomento
de organismos o bancos del exterior, los que a su vez los
derivarian a bancos mayoristas (BICE), o bien a bancos
intermediarios privados que se vinculen a bancos regionales
(esquema del BLADEX, p.ej.):

- incentivos a la formacion de asociaciones de productores (o
bien asociaciones cooperativas tipo ACA o FACA), que benefi-
ciarian directamente mediante su operatoria a los mismos
asociados; reducir el costo de garantia de cumplimiento ante
el exportador mediante mecanismos de seguro suplementario;

- ampliar la base de usuarios de la linea de prefinancicion de
la produccién (BNA), modificando o reduciendo la exigencia de
garantias requeridas para acceder a la operatoria, y facili-
tando la gestion referida al compromiso de operacidn cierta
frente al exportador:

- en el marco de creciente coordinacion de las politicas
monetarias y financieras de los paises de la region, aplicar
huevas modalidades instrumentales para facilitar el comercio
intrarregional y el financiamiento para el desarrollo.

51, De todos modos, hasta el momento (setiembre de 1992) no ha comenzado aun el Banco su operatoria
efectiva, bésicamente por dificultades de fondeo. ‘
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VI. IMPACTO DE LAS MODIFICACIONES SOBRE EL CREDITO AGROPECUARIO.

vI.1l. Las orientaciones actuales de los mercados financieros a
nivel nacional

Las nuevas orientaciones que se aprecian en el momento actual
en el mercado financiero nacional se vinculan con:

a. el significativo crecimiento del mercado de capitales,
como resultado de la desregulacién de mercados y 1la
flexibilizacién de regimenes normativos (de operaciones
en divisas, reformas en el mercado de capitales),

b. las posibilidades de reestructuracién de la banca ofi-
cial,

C. la consolidacién del sistema financiero institucional, a
partir de la Ley de Convertibilidad, que canaliza en gran
medida las reformas aprobadas en setiembre de 1992 en el
proyecto de reforma de Carta Organica del BCRA.

a. Las limitadas oportunidades para el financiamiento de largo y
mediano plazo tiene su origen en una estructura de pasivos de corto
plazo y altos niveles de riesgo. A su vez, la inestabilidad
institucional y econdémica limitdé seriamente las posibilidades de
evolucion de mercados de capitales para este tipo de financia-
miento, los cuales tuvieron en Argentina dimensiones sumamente
limitadas %%/.

Argentina como otros paises latinoamericanos tendié a
concurrir al mercado de capitales internacionales para obtener
fondos de largo plazo. Sin embargo, a partir de 1982 fue cada vez
mas dificil movilizar este tipo de fondos, con excepcidén de los
recursos provenientes de fuentes oficiales multilaterales, que
disminuyeron a su vez sustancialmente. A partir de los acuerdos de
renegociacién de la deuda externa (Plan Brady) adoptados en 1992
por Argentina y el conjunto de bancos acreedores, se abren
perspectivas favorables de acceso a los mercados internacionales de
capital.

A partir de la vigencia de la ley de Convertibilidad, se
asistié a una profunda trnsformacion en el funcionamiento vy
dimensiones del mercado de capitales. Desde distintas Aareas del
Gobierno, como desde el ambito privado, se adoptaron iniciativas
orientadas a promover y modernizar el mercado de capitales,
especialmente en lo relacionado con la creacion y perfeccionamiento

5“"/ La evolucidén de las suscripciones efectuadas por las sociedades cotizantes en la BCBA, que
indican los montos de nuevo capital obtenido por las empresas a través de la oferts publica de acciones
ordinarias, experimenté en los Ultimos aftos una moderada estabil idad (alrededor de 30 millones de USS, frente
o 6685 millones de USS de Australia). Los titulos publicos presentaron una alta incidencia del total
negociados, con un 75 y 52X en 1988 y 1989 respectivamente. Del total negociado en 1986 en titulos publicos
en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, el 79% fueron BONEX, el 12% cupones de BONEX, el 6,6X VAVIS, el 0,11%
Titulos Provinciales, el 1,3X TCD dc YPF, y el 1,3% transacciones de BONEX a plazo.
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de titulos valores de largo plazo, y en la apariciéon de nuevas
modalidades de operaciones financieras, dentro de un sistema de
complementacién del sector financiero con el bursatil.

Se concretaron asimismo mayores posibilidades de orientar
inversiones productivas directas o hacia el mercado de capitales,
mediante privatizaciones de empresas de comunicaciones y transpor-
te, Y la modificacién de regimenes impositivos para la repatriacion
de capitales, con un ingreso de capitales externos, para inversion
en el pais facilitado mediante la liberacién del mercado cambiario.

También existen iniciativas de desarrollo de mercados
regionales de capitales basadas en mercados de valores regionales
para la negociacién secundaria de instrumentos generados en las
operaciones registradas en sus mercados de frutos y productos,
modalidades que pueden contribuir a la financiacién de actividades
en su propio ambito de concertacion.

El establecimiento y consolidaciéon de nuevos mnercados de
capitales, con proyectos de mayor vinculacién con el sistema
bancario, mercados de valores y de deuda, permitoen en forma
paulatina la canalizacion de fondos hacia la actividad productiva.

Al igual que en los mercados internacionales de capitales, en
Argentina cobré gran difusion el fendmeno de "“securitizacién" de
las carteras, con una clara tendencia en la preferencia por titulos
representativos de créditos, antes que por titulos de participacioén

societaria.

Este proceso fue acompanado por un nuevo marco hormativo
vinculado a la sancion de la Ley de Obligaciones Negociables en
1991, la eliminacidén del tratamiento discriminatorio en el impuesto
a la transferencia de titulos valores, asi como la equiparacion en
el tratamiento impositivo de los inversores extranjeros que compran
acciones y bonos con los inversores locales %3/, y la reactivacion
del proyecto de ley de Fondos Comunes de Inversion.

Por otra parte, se ha estimulado especialmente su desarrollo
en Argentina atendiendo a cuestiones institucionales (adecuada
organizacioén y superintendencia, con competitividad y transparencia
en la formacién de los precios), juridicas (adecuaciones del
derecho societario, comercial, fiscal), e impositivas.

53/ Se aprobaron reglamcntaciones que permiten la libre salida de copitales y utilidodes ol
exterior, conjuntamente al pago de renta y amortizaciéon de las obligaciones, contribuyendo al perfeccionamiento
y & una mayor aceptacién de instrumentos bisicos del mercado de capitales. Otras condiciones favorables se
refieren a uno menor discriminacion en los incentivos impositivos a favor de las tenencias de tftulos publicos
que perjudicabon a las tenencias de acciones u otros titulos de deuda privados, y a uno tendencia por parte del
Estado @ atenuar los perjuicios en la captacion de recursos financieros por parte del sector privado
Cautorizocion a los boncos nl lanzamiento de bonos para la realizacion de convenios de underwritting con las
sociedades andénimes interesadas, ordenomicnto legal menos restrictivo, nuevas normas sobre prefinanciacién de
emisién de acciones cotizables en Bolsa, mentenimionto de de actual categorizacién bancaria que permite a la
benca comercial ectuar como "multiple", posibilitando cl financiamiento a largo plazo, etc).
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El reciente desarrollo del mercado de capitales local, que
significé para Argentina ser considerada como uno de los nuevos
mercados emergentes entre los paises en desarrollo, junto a la
recuperacion en las cotizaciones de los titulos de deuda y a las
mejores posibilidades de colocacién de titulos de deuda en el
exterior, resalta 1la importancia de estos mercados en las
politicas de desregulacién, privatizacioén, reconversién industrial,
reforma de seguridad social y apertura econdémica.

b. Dentro del marco de reestructuracion del sistema financiero,
la banca oficial de provincia intenta actualmente redefinir su rol.
En uno de sus principales problemas, referido a exigencias de
cancelacién de deudas con el BCRA, se ha encarado la devolucién de
redescuentos en forma escalonada. En éstos deben diferenciarse los
de capitalizacion (que significaban la mayor proporcién), relacio-
nados fundamentalmente con las finanzas provinciales, de los de
corto plazo, necesarios para el adecuado nivel de actividad de las
economias regionales.

Las dificultades de la banca provincial se agudizaron en
particular a partir de 1990, debido a la inmovilizacion de una alta
proporcion de sus activos y a las fuertes restricciones en sus mas
importantes fuentes de financiamiento: la monetizacién (depésitos),
Y el BCRA (redescuentos). Debe recordarse que hacia fines de 1990,
la autoridad monetaria frente a las crecientes dificultades de los
gobiernos provinciales, se vio finalmente en la necesidad de
asistir a sus respectivos bancos mediante la concesion de mas de
us$s 350 millones, que contribuyeron en gran medida a la desestabi-
lizacidn econdémica originada en la expansién monetaria de diciembre
con aumentos en la cotizacion de la divisa %/.

Entre 1991 y mediados de 1992 se han producido algunos avances
de importancia (decisién de venta mayoritaria de acciones de los
bancos de Rio Negro, Chaco y San Luis, autoliquidacién del Banco de
La Rioja, transformacién en sociedad andnima del Banco de Santa Fe
Yy venta minoritaria de acciones del Banco de Mendoza, reduccién de
estructura de gastos en un 30% entre abril de 1991 y 1992, planes
de cancelacion de deudas provinicales con sus bancos, iniciacidn de

sl’/ Posteriormente, a mediados del mes de enero se desencadend una seria crisis de endeudamiento en
algunas centidades financierss oficiales. Los bancos de Chaco, Corrientes, Tucumén, La Rioje y Rio Negro fueron
transitoriamente excluidos por el BCRA de la cémara compensadora hasta tanto regularizaran su situacién, debido a
que la autoridad monetaria no deseaban convalidar situaciones de entidades sobregiradas en razén de la expansién
monetaria insinuada desde diciembre. EL banco de la Pcia. de Buenos Aires, luego de dificiles gestiones con el BCRA
y el sistema financiero debido dificultades de importancia en el cumplimiento de obligaciones asumidas en el call
y en la devolucion de plazos fijos-, logré que los bancos acreedores de préstamos de call renovaran esas
operaciones. No sélo la asistencia que otorgaban en neneral a sus Tesoros inducfa gran parte de los problemas de
los bancos provinciales -que prestaban al sector publico entre el 30 y 35X de sus créditos-, sino también sus altos
costos operativos -casi 7X de los depésitos frente al promedio del 4%-. Las autoridades econdmicas intentan
demostrar que el saneamiento de las economfas provincisles no depende de la mayor asistencia nacional, sino de una
reformulecién profunds de su propio esquema de shorro-inversién. En ese marco, el BCRA limité con meyor rigor su
finenciamiento, creando en los gobiernos provinciales la necesidad de acentuar el ajuste, s la vez que reiteré la
conveniencia de Limitar la alta dependencia de estos bancos de sus respectivos gobiernos y de mejorar como entidades
bencarias en beneficio de las economias regionales. :
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privatizacién parcial o total del paquete accionario de otros
bancos oficiales provinciales). En un marco de 1limitaciones
impuestas a los préstamos al sector publico provincial (sélo
utilizan fondos liquidos propios o en concordancia con depdsitos
oficiales), el BCRA recibe mensualmente cerca de u$s 10 millones
por cancelacion de redescuentos, que ya no se otorgan mas.

En relacién a la ayuda que se dispondria a las provincias, el
Gobierno definié oportunamente tres criterios centrales:

- consolidacién de deudas y créditos entre la Naciéns¥ las
provincias, acordandose mecanismos de cancelacidn :

- elaboracién por parte de las Pcias. de un programa de
venta de activos estatales junto a programas de reforma
estatal:

- anticipos del Tesoro a las Pcias. con fuertes necesidades

financieras, que se compensaran con recursos derivados
del préstamo de saneamiento acordado con el Banco Mundial

56/.

Actualmente, el crecimiento de 1los recursos tributarios
coparticipables representa una mejora para los Tesoros provincia-
les, que libera a sus bancos de la necesidad de prestar asistencia
financiera y permite inferir menores dificultades para ellos.

Por otra parte, se asiste en la actualidad al debate de los
ajustes a introducir en los bancos de provincia, modificéndose el
concepto de fomento subsidiado o de entidades destinadas a
financiar 1los tesoros provinciales, por el de asistencia y
promocién de las economias regionales °’/. Por lo tanto, el retiro
de la asistencia crediticia por parte del BCRA sumado a una
insuficiente masa de intermediacién, se conjuga con la necesidad de
resolver una situacién de sobredimiensionamiento. En este sentido,
las propuestas de reordenamiento se basan en:

- reestructuracion y ajustes de las entidades oficiales
provinciales no financieras,
- modificaciones en el régimen de coparticipacidn que

ss/ La deuda que el conjunto de las pcins. mantienc con cl Estado nacional ascendio a mediados de

1991 a uss 9.000 millones (1.300 con empresas publicos y 7.700 con el BCRA y otros bancos oficiales). Las
provincias petroleras reclamabon al Estado Nacional el pago de uss 6.000 millones; la Nacién adeudaba a las

pcias. por coparticipacién federal y otros rubros uss 1.500 millones.

56/ El directorio del BIRF aprobd el préstamo de uss 400 millones que junto con el BID serd

destinado al mejoramicnto de los sistemas de informitica en las areas de rentas y de catastros de las provincias
(10 afios, con 5 de grecia al 8,5% anual), los que serdn distribuidos de acuerdo con los porcentajes de asigna-

cién que fija la ley de coparticipacion federal de impuestos. El préstamo es de desarrollo provincial y ticne
fines especfficos que apuntan a lograr una mayor eficiencia en la tarea recaudatoria de los organismos

provinciales.

57/ Como caso demostrativo, el banco de La Rioja tenia a fines de 1990 un 90X de su capacidad
prestable absorbido por el Estado provincial.
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atenien los déficit de los Tesoros provinciales,

- desvincular a la banca oficial provincial del factor
politico, procediendo a su regionalizacién (con estructu-
ra similar a Cajas de Ahorro europeas, como sociedades de
ahorro privadas relacionadas con organismos oficiales,
con funciones de estimulo a la produccién y de promocidn
comercial).

La restructuracién de sus operatorias mediante procesos de
capitalizacién y privatizacién, contempla en consecuencia 1la
concentracién de entidades publicas a través de fusiones regiona-
les. Los aspectos de restructuracion vinculados a la incorporacion
de tecnologia y a mejoras en la capacidad gerencial, extensivas
también a los bancos privados, formaran parte de la especializacion
tendiente a aumentar la productividad global del sistema financie-
ro.

En cuanto a la desregulacioén de los mercados financieros, si
bien ésta se ha iniciado, no son previsibles en el corto plazo
cambios sustanciales en cuanto una serie de diferencias en el
régimen normativo (explicito o de hecho), que afectan en forma
desigual a la banca oficial y privada, con consecuencias en las
dimensiones y la participacion de éstas en el sistema financiero.
Asi, por ejemplo, la banca privada estda excluida de los depdsitos
de organismos publicos, los que por ley deben realizarlos en bancos
oficiales. También las entidades privadas de capital nacional (y
algunos publicas), tuvieron limitaciones en la habilitacién de
sucursales. Por el contario, se advierte una tendencia general a
atenuar las diferencias existentes a favor de la banca oficial, en
relacién a los regimenes de garantias de depdsitos, de integracion
de encajes, devolucién de deudas con el BCRA, y los limites
institucionales definidos para el financiamiento del sector
publico.

c. Las serias dificultades que presentd el manejo de la politica
monetaria desde el BCRA, junto a las excesivas regulaciones y
operaciones realizadas que provocaron dgrandes pérdidas al Banco,
motivaron la intencién de efectuar una reestructuracion consistente
en la creacién de nuevos institutos, la reorganizacion interna y la
modificacién de la Carta Organica del Banco Central (encomendada a
una comisién designada por el PE por ley de Emergencia Econdmica de
1989). Sin embargo, con la vigencia de la Ley de Convertibilidad,
se concretaron anticipadamente varias de las propuestas contenidas
en el proyecto a aprobar, de modo que ya entonces se limitaron en
forma significativa las funciones del BCRA dentro del sistema
financiero %%/.

sa/ Entre los puntos principales de la propuesta de préxima sancién, se otorga al BCRA una mayor

independencia funcional, se imponen mayores restricciones al financiamiento del gobierno nacionsl y provincias,
se prohibe todos los redescuentos no ligados a las funciones propias del BC, y se crea un nuevo sistema para
la garantfo de depésitos y paro la liquidacién de activos de entidades finsncieras, dentro de una mayor
eficiencie cn la tarea de superintendencia de bancos. El auxilio a entidades financieras en casos de iliquidez
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VII. POSIDILIDAD DE NUEVAS FUENTES DE RECURSOS PARA LA ACTIVIDAD
AGROPECUARIA Y AGROINDUSTRIAL.

VIiI.1. Objetivos y requisitos

Se ha seifialado en las secciones anteriores el impacto que 1la
situacién general y las politicas macroecondmicas han tenido sobre
el volumen, costo y estructura de la financiacién a la actividad

agropecuaria.

La implementacion de profundas reformas en 1la politica
econdémica y en particular financiera, a partir de la vigencia del
Plan de Convertibilidad introdujo modificaciones en la distribucioén
sectorial, regional e institucional del crédito.

A pesar de advertirse una pérdida del rol orientador y de
fomento que caracterizo hasta pocos anos al Estado, se comprueba
una fuerte recuperacién en la participacién de 1los recursos
internos institucionales (préstamos bancarios locales) y un aumento
progresivo en la participacion de las actividades agropecuarias en
el crédito total. Paralelamente con las medidas que apuntan a una
mayor desregulacién de la operatoria financiera y cambiaria, se
generan condiciones que en gran medida tienden a disminuir 1los
mecanismos de financiamiento no institucional (planes canje de
comercializadores de insumos y otros), que encarecen el costo en
comparacién a las tasas y plazos institucionales. Por otra parte,
adquiere nuevas posibilidades el cofinanciamiento al sector
originado en organismos multilaterales de crédito (crédito

externo) .

Sin embargo, los fondos disponibles para el financiamiento al
sector no resultan suficientes; sus costos y plazos se hallan aun
a gran distancia de los disponibles por otros paises que compiten
en los mismos mercados internacionales de productos agropecuarios.

La reversion de esta situacion debe dirigirse a la concrecién
de los siguientes objetivos para el conjunto del sistema financie-

ro:

1. la ampliacion de la masa de recursos financieros vy
liberacién de la capacidad prestable,

extremo ser§ limitada. Se establece también la prohibicién de financiar directamente al Tesoro Nacional,
pudiéndolo hacer solamente mediante el mercado secundario a través de compra de titulos, dentro de limites mis
estrictos que los actuales. La nueva Corta Orgénica no permitird el otorgamiento de subsidios financieros y
cembiarios, con excepcién de los fundamentados y cuantificados en el Presupuesto con La aprobacién del Congreso.
Junto a una sensible reduccién de los encajes legales no remunerados que en Lo posible tiendan al técnicamente
necesario, se eliminarfa la facultad de establecer encajes bancarios remunerados. Relacionado a la Superinten-
dencia de bancos encargada del monitoreo y control de la evolucién de las entidades, se prevée la creacién de
un instituto de seguros pera depositantes, que permitird convertir gradualmente el respaldo publico en una red

de seguridad propia de las entidades.
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2. menores costos de intermediacién y reduccion de tasas de
interés activas, con tendencia a converger al nivel de
las internacionales,

3. mayor peso de formas institucionalizadas tanto en 1la
captacion de ahorros como en la organizacion del crédito.

4. mayor difusién y/o creacién de nuevos instrumentos
financieros a desarrollar en el mercado de capitales.

La recreacién de un mercado financiero que cumpla con 1la
funcién de derivar ahorro a la actividad productiva, presenta como
requisito bisico la estabilidad a mediano plazo de las variables
macroeconémicas fundamentales, objetivo al que apunta claramente la
politica econémica actual. Un segundo requerimiento es el incremen-
to de eficiencia con las actividades financieras.

La consolidacidén de un marco de estabilidad macroecondmica,
con menores condicionantes por el lado del déficit del sector
publico, y con disposiciones que permitan una progresiva libera-
cidén de la capacidad prestable del sistema financiero, favoreceria
una creciente canalizacién de las necesidades de financiamiento de
los sectores productivos a través de las entidades financieras.
Asimismo, permitiria a las empresas una adecuada planificacion y
cdlculo econdmico-financiero.

Las consideraciones de eficiencia en el sistema financiero se
refieren a la necesidad de redimensionamiento del sector, y a la
ampliacién y diversificacién de 1los servicios ofrecidos. La
busqueda de mayor eficiencia por las instituciones financieras del
mercado local se refleja actualmente en las siguientes tendencias
principales:

- desarrollo de nuevos instrumentos, principalmente
vinculadas al mercado de capitales (obligaciones negocia-
bles), y de operatorias de depdsitos y préstamos en

" divisas o a valor producto, o con garantias prendarias e

hipotecarias;

- reestructuracién de la banca oficial provincial;

- consolidacion de la conducta "comercial" (versus fomento)
en los bancos publicos;

- colocacion de titulos de deuda en el exterior (eurobo—
nos) ;

- nuevas modalidades de crédito publico fondeadas en

inversiones privadas en titulos garantizados con recursos
naturales (ej. OROCAT).

Para la consolidacion y fortalecimiento de estas tendencias,
se requerira:

- " la generacion de productos transformadores del riesgo de
precio, adaptados a las demandas de inversores con
distintas actitudes de riesgo, enddégeno y exégeno de la
actividad agricola, de inversores locales o regionales,
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que probablemente posean excedentes canalizados en
mercados internacionales,

- la adecuacién de las politicas de regulaciones tgcnicas
del BCRA aplicables a entidades financieras, asociadas a
productos transformadores de riesgo (operaciones de
garantia, contingentes, de ingenieria financiera con
registro fuera de balance), .

- el incentivo a la oferta de instrumentos financieros
nuevos (originados por aumento de monetizacién y mayor
desarrollo de banca de inversion), con una banca publica
que genere crédito con recursos genuinos.

En este marco, la posibilidad de establecer coberturas de
riesgos (de variaciones en tipo de cambio, tasas de interés y
precios de productos) independientes del Estado, brindaria un
estimulo para la oferta y demanda de 1los nuevos instrumgntos
financieros. En dicha cobertura, los intermediarios financieros
poseen ventajas en calzar operaciones segun las oportunidades de
los mercados de futuro, a precios y spread competitivos, con-
negociabilidad en mercados secundarios, siempre que el sistema
financiero doméstico no absorba deseconomias externas (p.ej. altos
encajes, elevado crowding-out).

Dentro del grupo de instrumentos en divisas, se dispone
actualmente de la operatoria de depésitos (sin garantia of1c1§1) Y
préstamos en délares, que ha mostrado un gran dinamismo a partir de
1991.

La adecuacién de la operatoria de los mercados de capitales a
las dimensiones y caracteristicas de empresas agropecuarias Y
agroindustriales, requiere la revisién de cuestiones juridicas, Yy
requlaciones tributarias y financieras, que en 1la actualidad
resultan en muchos casos restrictivas de sus posibilidades.

Los organismos publicos poseen un rol de importancia en el
estimulo a estos desarrollos, proporcionando marcos legales
apropiados, y facilitando las interacciones entre los distintos
agentes que actuan en el mercado de capitales. De este modo es que
resulta conveniente el trabajo conjunto de los cuadros técnicos del
sector privado y publico en el disefio y mejoramiento de 1los
instrumentos contractuales utilizados en 1la comercializaciodn
agropecuaria y agroindustrial que tienen funciones financieras, a
efectos de adecuarlos a los requerimientos de las economias Yy
actividades prioritarias de cada regién.

Asimismo, la amplia potencialidad de estos instrumentos,
sugiere la necesidad de integrar instancias (comisién, asociacidn,
etc.) que agrupen las iniciativas de los bancos interesados en la
emision de titulos valores a largo plazo para fondear créditos de
fomento, también de largo plazo, para financiar particularmente el
ciclo productivo de actividades regionales, las distintas etapas de
la comercializacion agropecuaria, y el desarrollo de las PyMes.
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vIiI.2. Las alternativas para la actividad agropecuaria

En la actualidad existen multiples condiciones que tornan
oportuna la consideracién y andlisis de nuevas modalidades de
captacién de ahorros de diversos sectores, interesados en partici-
par en la actividad agropecuaria.

Dentro de dichas alternativas, pueden distinguirse diversos
productos en moneda local y extranjera -algunos de los cuales estan
ya en vigencia-, tales como:

a. Productos en moneda doméstica originados en una mayor
monetizacién: captacién de pasivos cuyos rendimientos y
ajustes de capital se actualicen peridédicamente.

b. Productos en moneda extranjera: en el corto plazo,
depdésitos y préstamos en divisas. En el mediano y largo
plazo: - prendas e hipotecas para pequerfia empresa, -
mecanismos de financiacién a la produccién de bienes
exportables, con montos cancelados con venta del produc-
to.

Otra de las alternativas que surge como relevante es la del
mercado de capitales internos y externos, es decir, instituciones
que generen nuevos instrumentos para el financiamiento de inversio-
nes de largo plazo por medio de la captacion primaria de ahorros
%/. La aplicacion de estos instrumentos al sector agropecuario,
comprende las siguientes posibilidades:

a. emision de obligaciones negociables (ON) por parte de firmas
productoras y/o comercializadoras con o sin la colaboraciodn de
bancos de inversion en la colocacién y garantias, que pudieran
derivarse a la financiacién de la produccién agropecuaria,

b. lanzamiento y utilizacién de bonos- producto/warrants,

c. organizacién de Fondos Comunes de Inversién en actividades
agropecuarias; creacion de Fondos de Inversion Directa para el
desarrollo de actividades agropecuarias,

da. otros instrumentos (emisién de acciones, colocacidén de deuda
en el mercado internacional, tarjetas de crédito, leasing,
etc).

ViI.2.a. ODLIGACIONES NEGOCIABLES (ON)
Una de las principales alternativas actuales para la financia-

cién de mediano y largo plazo de la produccién agropecuaria,
vinculadas al mercado de capitales reside en las posibilidades de

59/ Se incluyen tanto al mercado en el que int2rvienen los bancos como proveedores de capital, como
Los mercados de titulos en los que el capital se ofrece en forma fraccionada; éstos se conforman por el mercado
primario y secundario de patrimonio negociable (acciones) y de instrumentos de endeudamiento a largo plazo
(bonos).
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la emisién de obligaciones negociables (ON) por parte de firmas
productoras y/o comercializadoras, con o sin la colaboracidn de
bancos de inversion en la colocacion y garantias.

En Argentina este instrumento de financiamiento a largo plazo
esta reglamentado a un plazo minimo de 2 afios, con plazos que
oscilan entre el minimo y 5 afos (aunque en otros mercados
financieros estan muy difundidos bonos de mucho mayor plazo).

Hasta el presente se autorizé la emisién de deuda privada (ON)
por un monto de u$s 1.500 millones por parte de 35 empresas de
primera linea y algunas PyMes. El costo de los préstamos ofrecidos,
fondeados a través de obligaciones negociables bancarias, no es por
el momento significativamente distinto al correspondiente a otros
fondeos. Se estima que el sector agropecuario dispone de fondos
bancarios surgidos de esta operatoria por un monto cercano a los
u$s 100 millones.

Los intereses se podran pagar en periodos semstrales o
trimestrales, mientras que la amortizacion no puede iniciarse antes
del afo. Pueden emitirse en moneda doméstica, o en cualquier
divisa.

Las reformas introducidas a la Ley de ON en 1991 removieron
los principales inconvenientes que trababan su operatoria. La
modificacién mas importante al anterior régimen es el articulo 37,
que suprime el limite fijado anteriormente para el rendimiento
deducible de impuestos. Como dicho limite dificultaba su compgten-
cia con los titulos publicos, fue reemplazado por un criterio de
razonabilidad que aplicara la Comisién Nacional de Valores.

Ootra reforma importante es la exencién del Impuesto a 1la
Transferencia de Titulos Valores, extensiva también para los
titulos publicos. Se destaca también la suspensién del Impuesto a
los Activos y la extension de la desgravacion de Sellos. Asimismo
se incorpora la posibilidad de que las empresas a partir de la
reforma puedan constituir con el producido de sus exportaciones un
fondo en el exterior que garantice el pago de los servicios de
renta y amortizacion.

En el marco actual se destaca el importante rol de los bancos
como colocadores, "underwriters", y/o garantes de la colocacion. La
participacion de entidades bancarias dando garantias resulta
fundamental para dar seguridad al inversor, tanto mas si el banco
es depositario de los fondos y su desembolso lo realiza en funcion
de la ejecucién del proyecto. La cotizacion bursatil no seria
esencial para el inversor persona fisica, si en su lugar cuenta con
la existencia de un mercado secundario extrbursatil cuya dimension
y actividad asegure suficiente liquidez al bono.

El objeto de la emisién es la inversion en capital productivo,
capital de trabajo, y refinanciacion de pasivos, siendo conveniente
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un adecuado equilibrio entre ellos para una mejor colocacién del
bono en el mercado, y pueden utilizarse para el pago de servicios
en el exterior, para cancelar deudas, alquilarse, efectuar ‘'swaps’,
etc. En el actual proceso de integracién regional puden cumplir el
rol de las divisas en las compensaciones de cuentas como papel
dolarizado.

La emigién de un papel por parte de una empresa, se justifica
sl el monto a colocar supera aprox. u$s 5 millones, ya que de lo
contrario la incidencia de los costos es muy alta, y no resulta
competitiva con 1los costos de 1los préstamos bancarios. Como
ejemplo, la evaluacién efectuada a mediados de 1992 por 1la
Asociacién de Cooperativas Argentinas determiné que no se justifi-
caba la emisién en vista de los altos costos minimos de financia-
miento (16%).

Los grupos de exportadores fuertes y las cooperativas medianas
a grandes no tendrian grandes dificultades en acceder a 1la
ingenieria financiera con bancos grandes. E1l problema surge a nivel
de las PyMes. Estas tienen dos salidas: a traveés de la organizacion
de un esquema asociativo, en cooperativas. o a través de sus
respectivas cdmaras empresariales (p.ej. fabricantes de maquinaria
agricola). Para ello debera contarse con un régimen de garantia
hipotecaria o de avales bancarios (el Bco. de la Pcia. de Buenos
Aires participa en este tipo de operatoria).

En consecuencia, en la operatoria de 1las obligaciones
negociables, la participacion de empresas agropecuarias y agroin-
dustriales puede visualizarse bajo dos modalidades:

a) si las dimensiones y el prestigio de la firma son suficientes
para justificar la emisiéon de sus propias obligaciones
negociables, un banco o grupo de bancos podra garantizar la
emisién primaria de la empresa.

b) para las empresas que por sus caracteristicas se vean imposi-
bilitadas de colocar ON a su nombre (empresas pequehas Yy
medianas, cooperativas, etc), los bancos (Obligacién Negocia-
ble Bancaria -ONB-), o grandes empresas desempeharian un rol
intermediario ofreciendo a los ahorristas sus propios valores.

En lo inmediato existen también perspectivas favorables para
la aparicién en el mercado la ONB de comercio exterior, que puede
usarse como medio cancelatorio de pagos, y como pago de importacio-
nes, y la ONB agropecuaria, como ON dirigida especificamente al
sector. En una reciente reunion de la Asociacién de Bancos de
Provincia de 1la Republica Argentina (4/1992), se destacé la
posibilidad de emitir ON para financiar proyectos de empresas,
utilizando los capitales inmovilizados en la cartera de morosos.

La Comision Nacional de Valores impulso la creacién de un bono
con opcion a la suscripcion de acciones, hasta dos arfos (ON
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convertible). Asimismo autorizé una ON de corto plazo llamado
Documento Negociable ("comercial paper"), con emision no inferior
a los 90 dias de plazo como minimo, y un maximo de hasta 3 aros
(puede no pagar intereses -cupon 0-). Este instrumento permite el
financiamiento de las empresas ®/ por periodos superiores a los
tradicionalmente ofrecidos por el sistema financiero, pero
inferiores a las ON. Asimismo hace mas competitivo el mercado de
capitales local respecto al de Uruguay (donde actualmente ya estan

difundidos).

VII.2.b. BONOS-PRODUCTO, WARRANTS:

En relacién de los bonos-producto, la utilizaciéon de un
instrumento adecuado para la financiacién agropecuaria, como los
titulos valores representativos de bienes o mercaderias, presen-
taria amplias posibilidades de contribuir a la expansion de la
produccioén y ampliacion de la base de inversores. Se han desarro-
llado iniciativas la Bolsa de Cereales de Bs.As. y en diversas
bolsas del interior, para la negociacidn secundaria de instrumentos
generados en las operaciones que se registran en sus mercados de

productos.

El financiamiento a la produccién y/o comercializacion de
productos regionales puede encuadrarse en la Ley que autoriza a
Almacenes Fiscales -publicos o privados- a emitir certificados de
depésitos de productos agricolas, forestales, ganaderos, mineros,
cotizables en mercados secundarios, para financiar al propietario
de la mercaderia, con "warrant" como garantia, a la vez que se
ofrecerian préstamos actualizables a valor producto. Otra alterna-
tiva son los empréstitos publicos a valor producto, en el gque un
gobierno provincial o municipal avala los titulos a emitir, a la
vez que constituye un Fondo de Promocién para determinadas
inversiones.

i. Uso de warrants para el financiamiento de las empresas agrope-
cuarias

Se exlica a continuacion en forma sintética cémo el financia-
miento a la produccidén y/o comercializacidon de productos regionales
puede encuadrarse en la Ley que autoriza a Almacenes Fiscales -
publicos o privados- a emitir certificados de depdsitos de
productos agricolas, forestales, ganaderos, mineros, cotizables en
mercados secundarios. El1 financiamiento al propietario de la
mercaderia se traduce en la obtencion préstamos con "warrant" como
garantia.

60/ Como ejemplo, en julio de 1992 la empresa de tractores Massey-Ferguson Argentina S.A. emitié
titulos de deuda en el exterior a 210 dfas, por uss 3 millones, con suscripcion fntegra en el exterior.
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ii. Wwarrants. Concepto. Caracteres. Transmisién. Derechos.

El warrant (también denominado bono de prenda), es un titulo
de crédito. Es simultianeamente representativo de un crédito en
dinero, y titulo de prenda (va unido al derecho de prenda sobre los
bienes muebles registrados en él).

Las leyes que regulan la expedicién de certificados de
depdésitos por mercaderias que se almacenen en las aduanas de la
Republica (Ley 928), por almacenes o depdsitos particulares
autorizados (Ley 9643) y por elevadores de granos de 1la JNG
(decreto-Ley 6698/63), prevén la expedicion de un duplicado que se
denomina warrant o "talén".

Contra la entrega de frutos o productos depositados, los
locales de depdsito expiden a la orden del depositante un certifi-
cado de depdsitn y warrant referente a aquéllos, junto a las
indicaciones necesarias. Se exige en todos los casos que las
mercaderias estén asegurados y libres de todo gravamen o embargo
judicial.

El warrant es un titulo de crédito nominativo, transmisib;e
por endoso registrable, destinado a circular. Sirve para consegulr
crédito sobre la base de constituir con el endoso del documento, un
derecho seguro de prenda. La entrega del titulo constituye un
derecho de prenda en favor del endosatario sobre las mercaderias,
frutos y productos descritos en el documento.

La transmisién del warrant implica el reconocimiento de un
derecho de crédito en favor del endosatario, que no implica la
transferencia de la propiedad de las mercaderias mencionadas en el
documento, ya que para ello se requiere contar con el certificado
de depédésito y el warrant. .

El tenedor de warrant tiene derecho a examinar las mercancias
depositadas, pudiendo retirar muestras de ellas. Si el warrant no
fuera pagado a su vencimiento, el acreedor tiene derecho, con una
presentacién ante la entidad emisora, a ejecutar su crédito; para
ello se procede a la venta en remate publico de la mercaderia
afectada, mediante un procedimiento administrativo que permite al
acreedor el cobro integro del creédito.

iii. utilizacién

La utilidad del warrant en la actividad bancaria surge de la
posibilidad que tjene el depositante de mercaderias en locales
autorizados, de obtener préstamos bancarios con garantia sobre esos
productos, con el simple endoso en favor del banco del warrant.

El banco acreedor debe hacerse endosar el warrant y registrar
ese endoso en el libro especial que lleva el emisor de los
certificados de depésitos. Verificadas las condiciones anteriormen-
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te mencionadas, el banco esta en condiciones de otorgar el crédito
con dicha garantia.

iv. E1 "talén" sobre depdésitos de granos

En ‘el caso del mercado de granos, el decreto-Ley 6698/63
autorizaba a la JNG a otorgar al depositante un certificado de
depésito de los granos recibidos, en el cual consta nombre y domi-
cilio del depositante, fecha, lugar, tipo de grano y peso. Los
certificados constan de certificado y talén. Este es un instrumento
de crédito referido a la propiedad de la cantidad de grano de clase
especificada en el certificado, cuya tenencia confiere un privile-
gio especial, superior al de otro crédito.

A partir de la disolucién de la JNG en 1991, no se ha previsto
ain un mecanismo adecuado que remplace el sistema de garantias
(Res. 1825), ni se ha definido con claridad el régimen informativo.
La resolucién de estos inconvenientes adquiere gran importancia en
relacién a habilitar las amplias posibilidades del *talén' como
mecanismo de financiamiento.

v. Antecedentes

En los ultimos anos se han registrado un reducido numero de
iniciativas para el desarrollo de mercados regionales de capitales.
Estas tienen su base en 1la creacién de mercados de valores
regionales para la negociacidén secundaria de instrumentos generados
en las operaciones registradas en sus mercados de frutos Yy
productos, modalidades que pueden contribuir a la financiacidén de
actividades en su propio ambito de concertacién.

Uno de 1los instrumentos aplicables al financiamiento de
inversiones de largo plazo del sector agropecuario, se relaciona
con la utilizacidén de titulos valores representativos de bienes o
mercaderias.

Si bien podrian haberse utilizado de modo de generalizar su
uso (teniendo en cuenta las modificaciones aprobadas para su
cotizacién por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires), los unicos
antecedentes mas lejanos registrados, son la letra de carne “/,'
los Certificados de Anejamiento y Tipificacién de Vinos emitidos en
1966 y 1968 en San Juan. Estos certificados eran representativos de
vino depositado en anejamiento en una bodega determinada; 1los
tenedores, al vencimiento del plazo de 2 anos, tenian derecho a
retirar el vino dentro de los 30 dias o a recibir el precio que

6'/ La “letra de carne" permitia tomar recursos destinados a la produccién ganaders, y a su
vencimiento devolver la suma recibida, incluida los intereses, o a opcidn del tenedor, el equivalente en moneda
de los kg de carne vacuna viva pactados al precio promedio de Liniers en un perfodo predeterminado
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resultara de la venta en ofrecimiento publico efectuado en el
Mercado de Vinos de agquella Bolsa.

En 1987 se registra otro antecedente, cuando se presenté una
iniciativa del PE del cChaco, para impulsar la creacién de una
Corporacién Regional del Algodén como S8ociedad de economia Mixta
(CORDA SEM). Ademas de proponer una serie de mejoras en la
comercializacién de la fibra, facultaba al PE para autorizar a
dicho ente, previa aprobacién por la Comisién Nacional de Valores,
a la oferta publica de los certificados de propiedad de fibra en
Bolsas y Mercados de Valores.

Mas recientemente, hacia fines de diciembre de 1991 se efectud
el lanzamiento del warrant aplicado a la comercializacién del
agucar. Ello significa la posibilidad para los sectores de la
produccidén, industria y comercio vinculados, de obtener créditos
contra entrega en garantia de mercaderias en depdésito y aseguradas,
con lo que se intenta agilizar el financiamiento de stocks a corto
y mediano plazo y a un costo reducido.

La firma Almade S.A. emite y respalda los warrant. Dicha firma
estid integrada por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, Almadena
S.A. de Chile y 1los bancos Asfin y Unibanco. Inicialmente 1la
experiencia se realizar con azucar, aunque esta previsto extender
progresivamente la operatoria al mercado de granos.

La operatoria se ejemplifica del siguiente modo: Almade recibe
mercaderia, extiende al propietario un certificado de depdésito y un
warrant. Con éste instrumento de crédito el propietario puede
obtener financiacién. La mercaderia garantiza el pago de la deuda.

Hasta abril de 1992, 1las operaciones realizadas por este
sistema sumaron u$s 5 millones, estimandose para todo el afno
operaciones por u$s 50 millones. El1 costo de 1las operaciones
alcanza al 1% del valor del titulo, mas 0,30% mensual por gastos de
administraciéon del depésito. La unica restriccién es que 1los
productos sometidos a este régimen debe ser exclusivamente de
origen nacional, a diferencia de la norma vigente en otros paises
(p.ej. Chile).

vi. Apoyo crediticio del BNA en base a utilizacidén de certificados
de depdsito

La potencialidad del uso de 'warrants' cotizables en mercados
de valores se ha desarrollado hasta el presente en forma sumamente
limitada. Sé6lo se ha recurrido al uso de certificados de depédsito
de productos como requisito o garantia para acceder al financia-
miento bancario. Actualmente, con la eliminacién de organismos
publicos ligados a distintas instancias de comercializacién, se
requiere una reformulacién del esquema de funcionamineto a efectos
de recomponer este tipo de operatoria.
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E1l BNA normalmente ha sido el que mayor participacién tuvo en
este tipo de operatoria, tanto por la magnitud del apoyo como por
la diversidad (arroz, yerba mate, granos, tabaco, etc).

Los certificados de depdsito de arroz constituyeron un
mecanismo de financiamiento habitual del Banco de 1la Nacioén
Argentina, para productores arroceros titulares de dicho certifica-

do (post-cosecha) %/,

Los comerciantes autorizados y las cooperativas de productores
estaban autorizados a expedir certificados, que eran garantizados
por la JNG. El plazo del préstamo no podia superar el de garantia
otorgada por la JNG, con una vigencia maxima de 180 dias a partir
de la conformacién del certificado de Junta. La garantia es 1la
caucién del certificado por la cantidad y calidad requeridas, 'y
endosado a favor del banco.

Durante el afo 1991 se verificéo la existencia de otros
mecanismos de financiamiento similares, implementados a través del
BNA, normalmente de capital fijo y tasas activa de cartera general,
Y con un plazo de 180 dias:

- Certificados de depésitos de granos pertenecientes a produc-
tores, cooperativas y asociaciones de productores agrarios,
titulares originarios de depdésito o endosatarios con endoso
vigente; hasta el 70% de los valores reales que registren en
la Camara Arbitral de Cereales; garantia: caucion del certifi-
cado de depdsito. ‘

- Certificados por créditos contra el Fondo especial del Tabaco
para atencién de gastos de evolucién (adelantos en cuenta
corriente, hasta 100% del monto del certificado); garantia:
cesién de créditos contra el FET,

- Prenda sobre la produccion de yerba mate canchada a producto-
res por intermedio del Mercado Consignatario de Yerba Mate
Canchada -hoy inactivo- (85% del importe que resulte de
deducir al precio de venta que fije el mercado consignatario,
los gastos financieros y de comercializacioén); garantia:
prenda fija con registro suscripta por el Mercado.

VII.2.c. FONDOS8 DE INVERSION AGROPECUARIOS

Con respecto a los fondos de inversion, ademdas de los fondos
comunes de inversion creados para el manejo de una cartera de

6i"/ Para \a campaila 1990/91, la modalidad del financiamiento fue de ajuste por la variacion que
experimentsbe el "Indice de interés compensatorio para préstamos en cartera activa®. A lo largo de 1991, se
decidié que el spoyo serfa en délares billete. La proporcién del apoyo oscilé entre 13 y 16 délares por quintal,
de acuerdo a tipo y calidad, y equivale al importe garantizado por la JNG (65X del precio de mercado).
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titulos valores cotizables en Bolsa, es posible la formacion de
fondos con destinos especificos:

- fondos inmobiliarios,

- fondos de inversién forestal, integrando el aspecto financiero

‘ a los regimenes de promocién, lo cual permitira incorporar a
pequerlios y medianos inversores;

- fondos agropecuarios, que posibiliten 1la constitucion de
fondos cuyos activos sean agropecuarios.

Los fondos de inversiéon agropecuaria (FIA) permiten captar
capitales de riesgo para ser canalizados a la actividad productiva.
Se basan en riesgos acotados y conocidos. Adoptando el riesgo,
pudiendo mejorar los margenes que surjan a partir del manejo
comercial adoptando el sistema de produccién a porcentaje.

Los estudios agropecuarios constituyen el Fondo con los socios una
SRL, y captan fondos a partir de inversionistas para el financia-
miento de la actividad productiva. El1 capital aportado por el
inversionista pierde identidad, ya que se utilizan para financiar
actividades en campos ubicados en areas geograficamente distintas,
con diferentes cultivos y técnicas. El1 monto minimo para ingresar
es de u$s 10.000 y no se asegura una rentabilidad minima.

En el orden regional, se han comenzado a explorar recientemen-
te las posibilidades de constituir fondos de inversién nacionales
Y regionales, con el fin de financiar en forma prioritaria
proyectos productivos de pequeias y medianas empresas privadas de
la regién. En ello han participado la Corporacion Interamericana de
Inversiones (CII), entidad auténoma vinculada al BID, junto a
bancos y otras fuentes de recursos locales, a efectos de conformar
una red de inversores que aportaria entre 30 y u$s 50 millones para
proyectos locales, y alrededor de u$s 100 millones en los regiona-
les.

VII.2.d4. TARJETAS DE CREDITO. TARJETAS DE COMPRA

Las tarjetas de crédito y de compra a pesar de que presentan
un significativo crecimiento y permiten agilizar las transacciones
del sector, constituyen por el momento mds una opcién de financia-
mineto al consumo que a la produccién. Los planes de ahorro han
tenido una muy escasa difusion en la adquisicién de bienes de
capital, debido a su elevado costo.

La tarjeta es de presentacion, compras y garantia “"Procampo",
del Bco. de la Pcia. de Buenos Aires, permite al tenedor que
acredita ser cliente calificado del banco, adquirir de proveedores
adheridos, insumos de produccién y bienes de capital, nuevos o
usados, nacionales o importados, destinados a sus actividades
productivas. El1 banco sélo da cobertura a las operaciones comercia-
les incluidas en agrupamientos de produccién primaria (excluidos
pesca, caza y mineria), en las cuales las partes fijan precios,
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plazos, formas de pago, etc. Las ventajas radican en el acceso al
crédito comercial sin incurrir en gastos de prendas, seguros,
sellados, previsiones de incobrabilidad. En concepto de arancel se
cobra 1% trimestral sobre el limite asignado, mas una alicuota de
acuerdo al plazo que se ubica entre 1,50 y 4,50%

En enero de 1992 se implementd entre el Bco. de Quilmes y la
casa consignataria Lanusse, la operatoria "Tarjeta para compra de
hacienda". En este sistema el consignatario le ofrece al comprador
la posibilidad de financiar el pago a través del banco entre 30 y
90 dias de efectuada la compra con tasas cercanas al 18%, siendo
cancelada la operacién con la venta posterior de su hacienda.

VII.2.e. EMISION Y COLOCACION DE EUROBONOS

Las ON y comercial papers no constituyen por el momento
instrumentos especialmente adecuados para pequernios ahorristas, sino
que apuntan a la operatoria mayorista (bancos, fondos de pension,
companias de seguro, etc). Sin embargo, estos instrumentos junto
con los "eurocomercial papers", eurobonos, American Depositary
Receipt (ADR), son vehiculos de financiamiento que complementan y
amplian la actividad de los bancos, y que sustentan la recuperacion
del mercado de capitales %/.

Las mayores posibilidades de colocacion de titulos de deuda en
el exterior (eurobonos), por parte principalmente del Banco Nacion,
como agente del Tesoro, y de bancos privados, en especial aquéllos
de origen extranjero, con excepcidén de la reciente linea destinada
a prefinanciacion de la produccion destinada a la exportacidén (ver
Cap. Financiamiento a las exportaciones), no se traduce por el
momento en una canalizacién directa hacia el sector.

ViI.2.f. MERCADOS BURSATILES

La expansién de los negocios bursatiles, impulsado por marcos
legales especificos, a la vez que confirieron mayor dinamismo a los
mercados de capitales locales, estimularon a las empresas a hacer
uso de éstos para financiar su crecimiento.

63/’ No obstante, el fondeo externo presenta algunas dificultades en cuanto costo y oportunidades.
Ls vigencia de un nuevo contexto macroeconémico se tradujo en una reduccion de la tasa riesgo pafs. Sin embargo,
el retorno del pafs al mercado internacional de capitales mediante una primera emision de “euronotes® en 1991,
por uss 300 millones se efectud o una tasa de interés que pricticamente duplicé la tasa LIBO vigente en 1992,
Tombién las entidades financieras privadas utilizan cste tipo de instrumentos. En agosto de 1992 el Bonco de
Crédito Argentino emitié eurobonos a una tasa fija del 9% a 2 aflos, por un monto de uSs 75 millones. La cmision
mis reciente de deuda publica por un monto de uss 600 millones, denominados Bonos del Tesoro 2da serie, fue
dispuesta a fines de setiembre de 1992 por el gobierno nacional para financiar la ejecucién del plan de obras
a cargo de la Comision Nacional de Energia Atémica. Se emitirdn a un plazo de 5 afos, y devengaran la tasa LIBO
que seré determinado por el BCRA.

146



Los hechos mas significativos en este meracdo son el gran
incremento de volumenes diarios negociados (alrededor de u$s 50
millones desde mediados de 1991, frente a los u$s 2 millones de
comienzos de 1991), el aumento en el valor de capitalizacidén de las
empresas que cotizan aumentd en 400% en ddlares a lo largo de 1991,
el ingreso de un importante numero de nuevas empresas que iniciaron
la cotizacién de sus acciones en la Bolsa, y de un gran numero de
inversionistas institucionales gque otorgan mayor peso a 1las
operaciones de mediano y largo plazo. Asimismo tuvo una mayor
participacién la operatoria en Fondos Comunes de Inversién (que
aumentaron su patrimonio en el ultimo ano de 40 a casi 300 millones
de délares), y se evidencidé una mayor especializacidén a través del
auge de la operatoria en opciones.

Si bien hasta el momento no exitian grandes incentivos para
que las PyMes del sector agroindustrial colocaran acciones en la
Bolsa, las recientes medidas implementadas por la Comision Nacional
de Valores apuntan a mejorar las posibilidades para este tipo de
empresas que anteriormente tenian grandes dificultades de acceso.
Estas medidas disponen una mayor apertura de los paquetes acciona-
rios, una simplificacién de tramites para cotizar en Bolsa, 1la
transparencia en las operaciones, la integracion con otras Bolsas
y la colocacién de acciones de empresas privatizadas %/.

Uno de 1los elementos gque apuntan a 1la consolidacion y
desarrollo de los meracdos de capitales consiste en una mayor
actividad de los servicios de calificacion de riesgos. El propdsito
de la calificacién de un titulo valor privado representativo de
deuda es el de proporcionar una indicacién de la capacidad que
tiene el emisor de pagar los intereses y el capital del titulo en
las condiciones y plazos pactados. Asimismo responde a la necesidad
de respladar la solvencia de las emisiones, con el fin de introdu-
cir o manener deuda en el mercado. Este servicio, de gran desarro-
llo en varios paises con mercados de capitales desarrollados y
emergentes, cuenta entre sus suscriptores a departamentos de
tesoreria y crédito de las grandes corporaciones industriales y
entidades financieras, bancos centrales, agencias de gobierno y
fondos de inversién. Las empresas o asociaciones del sector
agropecuario y agroindustrial dispondran de mejores posibilidades
de colocar deuda en el meracdo en la medida que mejoren su
performance como sujetos de calificacién (perspectivas, situacién
en el mercado, ventajas y desventajas competitivas, capacidad de
gerencia y objetivos, calidad y resultados histéricos de estados
financieros, etc).

6‘/ Empresas ligadas al rubro alimentacion como Tres Cruces y el Frigorffico Sta.Elena abriran su
paquete a la oferta publica.
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VII.2.g. MERCADOS8 DE FUTURO

En el actual marco desregulatorio, en la cual la autoridad
monetaria resigna en gran medida de instrumentos de regulacioén
monetaria y control de la operatoria en divisas, con un impacto
minimo negativo de la emision de moneda en una situacion de mayor
control fiscal, el sector privado cuenta con la posibilidad de
cubrir riesgos, por medio de 1la operatoria en el mercado de

futuros.

Actualmente se registra un creciente desarrollo y difusioén de
mecanismos que permiten arbitrar distintos tipos de riesgos, por
medio de las operaciones en mercados de futuro (divisas, opciones
y contratos de futuros por tasas e indices de precios de productos,
Merfox, etc), seguro de cosechas privados, etc.

En los ultimos anos, los mercados de futuro tuvieron una
dimensién muy limitada debido a las grandes fluctuaciones cambia-
rias y la escasez de capital especulativo (tomadores de riesgo).
Ello condujo a que la operatoria se concentrara en los precios de
productos transables internacionalmente, con una gran proporcién de
operaciones efectuadas en mercados de futuros en commodities del
exterior. A partir de 1990 se constituyeron mercados de futuro en
divisas, y posteriormente de granos en doélares.

i. Opciones: A partir de mayo de 1992 comenzé en el ambito del
Mercado a Término de Buenos Aires (MAT), la operatoria con
opciones/%®, en la cual los negocios se refirieron exclusivamente
a las transacciones con trigo, por ser éste el producto mas
negociado en el término (mas de un millén de toneladas en lo que va
del afno). Posteriormente fueron extendidas a maiz, soja y girasol.

Con las opciones se ampliaran los vasos comunicantes que ligan
al sector productivo con el financiero, por lo que el ultimo pasara
a ejercer una participacién decisiva en la formacién de los precios
de los distintos productos negociados en esos mercados.

También a partir de julio de 1991, comenzdé a operar el Mercado
de Futuros y Opciones (MERFOX) para el ganado vacuno. Opera en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y consiste basicamente en un

6s/ La opcidn es la oportunidad que tiene una persona fisica o jurfdica, proveniente de cualquier
sector, de fijor un precio futuro mediante el pago de una prime. Las transaccioncs toman como base pera un mes
determinado un “precio de ejercicio” que es fijado diariamente por el MAT, por tonelada de producto.
Sobre ese valor se establece libremente entre las partes la prime, Unico pego que debe reslizer el adquirente
pero asegurar el precio de futuro esperado por él (el precio de cjercicio al que sc le suma o se le resta lo
primo), segun sca cl tipo de opcién que tome. Existen dos: el call y el put. La priemra da al tomador el
derecho de comprar un contrato a término al precio de cjercicio. El put, en cambio, otorga el derecho de recibir
un contrato de venta. En ¢l caso de una opcién de call, el tomodor ejercerd scguramente su derecho cuando cl
precio del cereal a término haya superado el precio de ejercicio, con lo que ya entra en el mercado de futuros

con una ganancia, mientras que el vendedor computard una pérdida respecto del precio a término.
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mercado de futuro en firme sobre la base de un indice relacionado
con el precio de la carne. No compromete la entrega de mercaderia
y sbélo se negocian kg de ganado al vencimiento del plazo estableci-
do, concretandose la operacién con la liquidacién de la diferencia
entre el precio convenido y el real al vencimiento de la operacidn.

Como todo mercado de futuro, cuando se registran oscilaciones
de importancia en el precio del producto, los operadores deben
reponer margenes de garantia para dar seguridad a las partes y al
sistema de que la operacién sera liquidada sin problemas la
vencimiento. Los contratos garantizados por Merfox, son de libre
transferibilidad y tienen bajo costo operativo (0,40% del importe
total del contrato), que se realiza sobre la base de 5.000 kg. La
utilizacién de esta alternativa brinda mayores posibilidades de
reducir riesgos derivados de las fluctuaciones de precios y ofrecen
una alternativa para el manejo financiero de las empresas involu-
cradas.

VII.2.h. OTROS

Existen ademas una gran variedad de instrumentos en condicio-
nes de mejorar las posibilidades de financiamiento al sector
agropecuario. A pesar de su gran potencialidad, aun no estarian
dadas las condiciones que facilitan una afectacién y utilizacion
especifica dentro del sector.

Los planes de ahorro previo han tenido difusién muy limitada
dentro del sector agropecuario. Su elevado costo se tradujo en una
escasa aceptacidon por parte de los potenciales usuarios. Si bien
existieron basicamente como opcioén para adquirir bienes de capital
(tractores, maquinaria agricola en general), en la actualidad son
practicamente inexistentes.

El leasing es una forma de financiamiento de amplia difusioén
en otros paises, pero con excepcion de un reducido numero de
bancos, practicamente inexistente en la actualidad en Argentina. Se
basa en un contrato para el uso de un determinado activo fijo por
un tiempo especificado, a cambio de pagos que normalmente se hacen
en forma de renta. Por su forma de constitucién puede ser comparado
a un préstamo garantizado, cuya tasas de descuento refleja el
riesgo involucrado, debe ser similar a la tasa de costo de esa
deuda.

Se distinguen dos tipos diferentes: el leasing operativo,
tipica operacién de corto plazo, con pagos insuficientes para
cubrir el valor del bien, con plazo menor a la vida util del mismo,
Y el leasing financiero, de largo plazo, durante el cual el costo
es completamente cancelado. Las ventajas que normalmente se le
asignan son de tipo impositivo, contable, con reduccion de
incertidumbre para quien toma la operacién y menores costos de
transacciones que los de compra.
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El leasing, como forma de financiacién de largo plazo, tampoco
constituye por el momento, a pesar de sus potencialidades, una for-
ma de adquirir bienes de capital para el equipamiento del sector.

Algunas modalidades de crédito publico fondeadas en inversio-
nes privadas en titulos garantizados con recursos naturales (como
el bono Orocat), tampoco han tenido gran difusioén.

Aunque en forma indirecta, l1la constitucién y tramitacion de
garantias permite una ampliacion y flexibilizacién de recursos
prestables en general, tanto aquéllas de tipo cruzado y solidarias,
como en el otorgamiento de avales con participacién bancaria. Es de
particular interés la posibilidad de que los productores asociados
a cooperativas agropecuarias canalicen a través de éstas sus
demandas financieras, posibilitando asi operaciones de un mayor vo-
lumen, con lo cual disminuiria el costo operativo de los bancos y
aumentarian sus garantias por el aval solidario de la cooperativa.

En este sentido, merece destacarse el acuerdo entre 1la
Asociacién de Bancos Argentino (ADEBA) y la Confederacion Intercoo-
perativa Agropecuaria (CONINAGRO), suscripto en 3julio 1992,
mediante el cual un gran numero de pequenios productores agropecua-
rios y sus cooperativas tendran acceso a una amplia linea de
créditos de una red de bancos privados nacionales. Los créditos -
se ofreceran en la moneda -peso o ddélar-, plazo, costo y modalida-
des que determine cada banco integrante de ADEBA, de acuerdo con
las condiciones generales del mercado. Si bien la oferta de ADEBA
incluye a todos sus bancos asociados, el acuerdo involucra
especialmente a aquellos que tienen por lo menos 100 sucursales o
una amplia presencia regional, para que pueda cumplirse con el
cometido de estar al alcance de productores alejados de los grandes
centros. Los bancos que cumplen con esas condiciones y sobre los
que se apoya el convenio son siete: Rio, Galicia, Roberts, Francés,
Mercantil, Crédito Argentino y del Sur.

Al canalizarse las demandas de apoyo financiero por medio de
las cooperativas, 1los tramites se unificardan a 1los efectos
contables y el mayor volumen global consiguiente redundara en una
disminucién de los costos bancarios. Al mismo tiempo, las coopera-
tivas actuaran como agentes auxiliares de las operaciones, ya que
al constituirse en avalistas solidarios incrementaran la solidez de

la garantia.

En principio se ofrecen y se consideran de interés lineas de
financiacién destinadas a: siembra con pago a cosecha, capital de
trabajo, prefinanciacion de exportaciones; compra de maquinaria y
retencidén y reposicién de hacienda (mediano plazo), importacidén de
reproductores y de tractores e importacién de bienes de capital de
origen espainol e italiano, sobre la base de los acuerdos bilatera-
les suscriptos con esos paises (en los cuales no esta incluida la
maquinaria agricola) (largo plazo), préstamos para equipamiento de
consorcios de productores, préstamos personales y familiares.
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ANEXO AL CAPITULO III

EL CREDITO AL SECTOR AGROPECUARIO Y AGROINDUSTRIAL

OPERACIONES EN MERCADOS INSTITUCIONALES DE CREDITO






Cuadro A.1l.

EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS EN EL SISTEMA FINANCIERO

(en millones de pesoe)
TIPO DE ENTIDAD Saldos al Tasa Var. Saidos al Tasa Var. Saidos al Tasa Var.
31-12-89 Anual % 31-12-90 Anual % 31-12-91 Anual %
TOTAL DEL SISTEMA 667 4.114 9891 1.382 15693 59
Entidades bancanas 658 4.116 9834 1.395 15598 59
Bancos comerciales 503 3.972 6832 1.258 10769 58
Oficialos 259 3.645 5223 1.92 7445 43
Privados 155 4.004 1142 637 2.617 129
De cap.extranj. y suc. 89 5.244 468 493 697 49
Bancos de inversion 1.029‘ 3 30219 " 356
Banco Hipotecario 104 12.165 2460 2.2.71 3945 60
Banco de Desarrollo 32 1.786 291 824 41 4
Caja de Ahorro 20 3.465 249 1.163 462 86
ENTIDADES NO BANCARIAS 9 2.181 60 508 95 67
Companias financieras 4 1.653 49 1.048 76 57
Cejas de credito 1 3.053 6 513 17 195
Soc.Ahorro y Prest.Vivienda 4 2.913 3 -38 2 -15

Fuente: ABRA, en base a BCRA.
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Cuadro A.21. g
Secretaia de Agriculiws, Genaderia y Pesca

USE./DEAYAL
BANCO DE LA NACION ANGENTINA
LINEAS DE CREDITO PAM EL AGRO
Vigenies ol 13 de agosio de 1902
UNEA USUAII08 MODAL " DESTNO MONTO | PLAZ0 'INTEREB
de doudes Peisonas flislces EnUSS  |Pago de doudas fasta 12meses | 17% sl vencido
o jsidices previsionales U4$S 160.000 encuclss  |en cucies mensusies
mensusies .
a de traclores Produciotes EnUSSo [Compradetaciores  |liesle 48 meses |EnU$S:
ohmpl sgropecumios onpescs |maguinesia @ Impl USS 1000090 [encuclas | 17% anuel vencido
feixicades y cord. rureles sgricoles febricados liasla ol 75% Dol | mensusles, |En pesocs:
ol pale ' on ol pals valor de compra’ | kimosirales | Tase activade
o someshislojcartoragonerel . |}
& empreses Empreses EnlUi8o |Empreses: Necomposicis| Empresas: Hesla EnUSS:
eaphal de bebeje Produciores enpescs | del ceplial do babejo u$s 1.600.000 17% el
twersionss agrepecumies o kwersiones ° Productores: Hesta] asta Enpesos: "
Normed deseswvold- | aseclados a Produciores: infegraciin |ule 6.000y hasia |30 meses | Tasa activa de
elktograciinde |cecpersives . de acclones ceoperalives | wie 80.000 por - | costora gonerd
cooperalives) agropecussies cooperaiiva
slembray gesios | Produciores Enpescs |Para la slembra de: [Vesta 15%0hes  |Pogo EnUsS:
do granve agrepecumios oenU$S |kigo, avena, cobada, 1aste ol 00% de - |integre Les primeras 00 Hee -
pera la campalia y cort. rurelee centeno, Bno, eipiste * | los gasios heslael 12% amnl
10020 y colza canols conleries do 2290 slresto ol
lnzom/t 17% anual vencido
. En pesos:
Tesa activade
e-lnrmri
vt Pbmaniiin gouyde on Sume ¢ dotn dut SNA
75 eopuw 4 sigriuan smem shdum (o vt pu N
) CONIWIIIA
(o] - .
| o) " n
| [ »
| ] « »
| n -
juron ., o n
oo o o



Secrelaria de Agricuinrs, Ganaderiay Poscs USE/DEAYAL
UREX USUNGS ~ DESTNO WORTO MAI0 21]475:]
do spoyo ol dese Capisl do Wabeje #50.000por  |1testa s
do poquefiss y ylo kwersiones wunio 48 meses orwed
ompreses sgrop.| Empreses
y de sorvicies
de La Noje.
de apoyo al dese En 1) Caplal de frabejo Destino 1) Hasle e
de pequofies y e yio kversiones 350000 por . |48 meses arnel
empresas agrop.| Empresss ususle
y de serviclos 2) NeMnencleciin de
refiencleciin de deudas d prod. agrop.
de produc. slectsdos por adversl-
do les dades ciméicas y
de Cortleriies, disminucin del velar
‘emess, Chago, | de sw producciin .
de Sarla Fe, y Dples . |y empresss de Clorinda
del Estoro.
éditos orlerdados Empresas dol seclor  |En Financ. de Proyeclo 1lasla ol 85% HeslaB o0
supervisedos - agropecuntio @ uss Necomv. ovine, kutia. Heals 10 afics seg 10% anuel
I produccidn agroindusiril ' okas activ. fmma, | 100,000 Wis destino
o Industilel . acule) y agroind. . | por usussio
do spoyo ol dess | En Caphal do Wsbejo w§e50.000por  |Hiesle 153
do pequefies y e yio bwerslones weunsio 48 meses ol
ermpreses sgro- |Empresss
y do servickes
fas pciss. do Clubut
Cruzy 7. del F
do Preduciores ylo Prefinanclacién Hasla of 90% Cancelaciin | iderfor a
Prefinenclaciin proveedores do blencs| uds de exporiaciones dol velor FOD con ol cobro | 10% enusl
Exportaciones Insumos 0 sorvicles do laverda
quo integren les sin enceder
mercaderies & exportar 100 dias
e slombra y gasios Productores Pata la slombra de: Hosta el 80% de |Pago EnUsS:
de granoe agropecuarios malz, sofa, sorgo losgasios Jilauo Les primetas 60 ! lee
perala campafia |y cont. rursles girasol, mioy meni conlertes do helaol | 12% ermed
1002-00 : lazoma /i b 182 < olresto o
17% armad vencido
En pesos:
’ Tesa activade
Towt: Dibousiin raph sa buo 0 B G VA .
12 S0 ey e gt Suntun s fon o g M
CRLEM PRO'TS CONWAIBIA
: o . -
h " [
forvece - ™
| " -
jao » -
fooes ™ ™




USE./DEAyAL

Pequefios prod. - Adquisicién de blones  |De acuerdoaclu | Begin
0 aslosance Envie do caplel Jo los destinos dostino: "%
coparticipaciincon | cuyo peliimonlo - |- Conformacién de caplel] - Hesta u$s 15.000| 4,8 aflos ol
cA sloctadoaln do rsbsje -Hesta w$e 8.000 | 28 aflcs
aciiv. no supere -Copacliaciin - Hesla us 1.000 .
fos 30.000 u$s
on pescs pasa | Produc. agrop. En . Hasta 0l 80% Hesta |CARTERA
Qe evoluciin estac. | Industiisles pesce Gaslos de ovoluciin Hesta $ 1500000 | 1afio |ACIIVA ’
"o eslacionsies Y comerclanies .
on dlistes Empreses del  |En incremnerdo do la Hasta S8 100.000{ Min: 00 d. 10%
seclor producivo uss produccién y/u ) M 100d ol
N® 20073 cletta de blenee y serv.
Produciores Qaslos do trasiadd de Hesta
Sarda Cruz sfociados | sfectados por Enuls |genado, pago de pestsje |Médmo 7600uts | Safios 12%
o erupciin del volcin | la erupcién del olros vinculados conls | por productor - cuolas ol
volcin Hudeon shuacitn do emergencla anuales
de Productores Compra de teproduciores Hesta § 1.600.000
on exposicionos ganadercs con Enuls  |enremales organizados |Hasta ol 80% del Hasta 1%
Intetior del pels agplolacionss por socledades rusles  (velordecompra | 30 meses ol
de cria yfo lembo '
reglonales Prodiciores Enule  |Ceslosdoevoluciin  |Hasle o 0% Envis
ruthorticulira sgropecusrive yon  |del seclor primetio Hasla u$s 20000 | = Hesta 17% el
do las actvide- pescs por frma 12meses (Eng:
dos sefialades ‘ CART. ACT.
declorades en estad| Produciores sgro- Envés Nenovaciones pré- Hesta 100 d | En uSs:
emargencia 0 desssire | pocusrios afeciados. |y en Topas y eeperas . post o 17% el
4ranquicies pescs. | préetamos evoluciin vencim  |Eng:
Joy N° 22018, CART. ACT.
perala Productores Enuls  |Renovaciones V33 1.500.000  |Hesta DEM
de obligaciones dj egrop. con dificul- yen © esperss ' 300dies |ANTERIOR
cartera tades transliories poscs onfotel
animel Explotac. do DsAs.  |En Plan asistencla En funcién del tiaste CARTERA
E fos,LaPampa  |pescs sanllerla N°devierires. [300dias [ACINA
Cérdoba y Serta Fe. Hasta ol 90%
nu.nmaw Cooperst. de 1® grado. |En Financler comercle- En funciin de taste CARTEMA
produciores laneros | que clasifiquen y pesos Rzaciin lane kgs. lena co- 300dilas |ACTVA
tpliiquon lena con ' ' merclatzade.
pérdida idertided Hasla 6l 00%
vacunackin Produc. inchidos En Financler gestos Enfunciinds . |Hesla CARTEMA
m on plan nac. docon- | pescs vacunacién gaslosdove-  |300des |ACINVA
1900/92 -BAGYP Hesla ol 00% -




Cuadro A.22.
Secrelaia

USE./JDEAYAL

de Agriculuze, Ganaderiay Pesca
BANCO DE LANACIONANGENTINA
UINEAS DE CREDITO DE LAWGOPLAZO -
Vigenies ol 13 de agosio de 1982 .
UREA DESTIND MONTO PLAZO WNIEIES | PIIOPONCION
MINIO ‘ DELAPOYO
ALEMANA Adquisicitn de blenes DM 500000 |Hesta A defirk en cada Hasla ol 85% -
de ceplisl y serviclos « DM 1.000.000 |5 afice caso Indivichel del monlo
de origen slemin NA() ol
ARA Adquisicitn de blenes Hasla A defink on cada Hasla ol 85%
de caphel de crigen Desde 5 afice caso individual delmonio .
espafiol . |uss s0.000 OCDE () tolel )
Buques. Plantes lave en meno |a Bucues hasta *
Productos ssimilablos de U$S 100.000 ol 00% )
produccién neclonel. .
Proyecios y servicios
Finenclacion del preclo De2a8  |Adefink en cada Hasla of 85%
deventadecontrsios . [USS60.000 - |eiice caso individual del monto
comerciales con exporiadotes ymedio |OCDE () totd
espafioles
ESPAFA Dlenes do cepltel . Hesta of 100%
Equipos de origen A defink en cada ceso individusl del monto
JCHINA GOBIETNO Ndcquisicién de blenes Hesla *  |G.5% anual Hasla of 85%
de caphel de origen U$S 500.000 |10 afics del monto
chino Buques: tolal
Buques. Plantas llave en meno lHesta
- 0 aflos
[VENEZUELA GOBIERNO |Finenclamiento de productos Hesla A defik en cade A dolink
venezolanos ho tredicioneles - J aflos ceso indvidual . | on cada caso
ydeservicios alafNep. Ag. : . individual
BINF - BID Adquisicitn de A Monlo mibdmo |Hasle 16% snual vencido Hasla ol
ama de Crédito blenes de cepltal con PROYECTO: |[iOafios  |enpegos semestiales | 70% del
Global Agropecustio excepcién de vienkres U$S 150.000 |Segin monto totel
Finenclaciin de proyecios CREDITO destine
_ de serv. agrop. USS 105.000 .
JAPON - EXIMBANK Adquisicitn de equipos, : De5a0  |Adelink en cada Hasla of 85%
“ mequineria y servicios de 50.000000 |efios caco indvidual del monto
. otigon jeponds de yenes y medio ) toel
IFINLANDIA . | Adquisicién de blenes de - U$S 100,000 [Hesta - |OCDE (%) Hasta ol 85%
. |caphel y equipos de arigen 7 siios o del moniko
finlandde ] tolel
caphal y equipos de origen . ~ . | A definik en cada caso indivicdual . . um“"
vanche : T
IﬂAUAGOBElNO Adquisiciin deblenesde | . T : Hesla of 80% -
Conv. pele-pels caphal y equipos de origen A definik en cada caso individual delmonto ¢
i notero o

ﬂMh-n*-‘mm&d“ﬂd.bh-pﬁ-wm
* Lo Buens 50 twrgan befe segare dv crédie d os erpuniunss exariares binrviiuion.
. Fusntez Chsbovasiin propla en baso o dutoe ol BNA

. W\ IR B -5 T A1



Cuadro A.23.

Secrelaria do Agriculire, Genaderiay Posoa

BANCO DE LATROVINCIA DE DUENOS ATES
UNEAS DE CREDITO PAM EMPRESAS AGNOPECUATIAS Y AGROINDUSTIWALES

Vigeries ol 13 de agosio de 1862

USE/DEAYAL

I URER USROS WOOKC T OESTRS | WORTO P20 NTETES
r&lum Empresss poquefissy  [00% enlN8 [Evolucién [$60.000 |12 meses Cattera general
modianas emproses medianas comorclales, |40% en$ on cuolas pera la pate en
induskiales o do mensusies  [pescsy ol 18% enusl
servicios, inchwyero pora la pmle on vde
cooperatives
F‘am Emprosss pequofiesy  |en 4S8 Evoiuciin [USS7.000 |100 diss 18% erwal vencido
modianes emproses medianas comorcisios, : on cuctas cancelable sélo por
indusisiales o do mensusies | adelartado
servicios, ncheyende o flegro '
coopersiives alos 180 ¥
diss
a pequefios Empresas pequefiasy  [enU$S Cancelac. |U$87.500 |60 dies 18% anusl venchde
modianas engresss medianas comercisles, de on cuolas ocancelable sélo por
cancelaciin do |Industrieles ¢ de descub, mensusies | adelartado
‘.m servicine, inclyyendo .
cooporsiives
endimionios Poquefias emprosss eniNS Capliaide - |U$82.500 |12 meses 12% anual vencido
mwu ubicades on of Gsbejoy on cuolas on cuolas mensusies 0
. ) . Josemesls.
endimientos Pequefies empresas enUSS Blenesde |U$S2500 |3 aflos 12% anuel venchjo
ublcades on of copld on cuolas en cuolas mensuales ©
tenthotlo bonaerense meneuales | somoskalos
0 someosts,
Eo Emprosas exporiaderas  |En USS Exportec. . Acorwenk | 10,6% anuel vencido
d .
comesclales Empresss expoitadoras  |En USS Asisloncla  |U$S3.000 |fleinlegroa  |Piimo talo més un
porla 0 polencisiments afotlesy lus 100 dias | spread a corvenk
de Com. Extorlor exporiadores axposic.
la provincia ) .

'ae ovoluciin Empresas EnUSS Evoluciiny |U$S 60.000 |12 meses 12% anual vencido
recomposicién de agropecussias caplal do cuoles reajusiable y pegadero
do babejo abejo Uimestrales | en foima bimosred

_ . 0 somostrales -z
s Froducioros Enposcs  |Comprade |[iiasinB0Vim |100cies  |5% anual venckdo
ohdxia. - |rursles Comb.y  |dogesol. |Gesicsde
1 R hibrlc. 200gha | comisiére
dogrmsa | 2%
S (LT .
: -__]de acello -
'srias con PNOCAMPO | Comercios adheridos |Adelarto .. |Hestn ol 05% |Hesla - -
alalarjola defondos -. |delvelorde [100dies -
PIOCAMPO " | cada cupén | renovable
l::uhﬁﬁnmm Empresas que se . |Cencolacién |liasia of
mpuesto lmob. encuadren dertro del = |do doudas - |T6% doln
" tbghmen do regulaciin del bmp. deuda
. péra deudoros meyores | nmob.

o pera la - | Productoros agropecus- |Enuls Slembrade [00ule/Ha [Hestael - N
fina tlos bonasrenses prople- corales |llasta 15011 31/193 10% annel vencido
1092-00 taslos 0 esrendeisios. foros Prérroga

o 31/




Cuadro A. 24.

Secrelasia do Agricultura, Ganaderla y Pesca. US.E/DEAyAI
BANCO DE GALICIA
UINEAS VIGENTES AL 24-7-92
LINEA PLAZO | TASA _ OBSERV ACIONES
RETENCION DE GRANOS 12MESES | 16% EN GRAL A 7-0 MESES -
RETENCION DE HACIENDA 12MESES | 16% | EN GRAL PARA HACIENDA GORDA A 7-9 MESES
PARA VIENTRES A 12 MESES
EVOLUCION COSECHA 12MESES | 10%
COMPRA DE MAQUINARA 24000 MESES | 16% | VIGENTE DURANTE LA EXPOSICION RURAL
COMPRA DE MAQUINARIA 30MESES | 15% | CONVENIO CON CARGILL, DEUTZ, AGROMETAL
COMPTIA DE MAQUINARIA 24 A 30 MESES | 15% CONVENIO CON J. DEERE
' COMPMA DE VIENTRES 30MESES | 16% |
PREFINANCIACION DE EXPORTACIONES 1 ARO 15% CON CORRESPONSAL EXTERNO
COMPTA DE HACIENDA O MAQUINARW 1 ARO 15% -
PARA TAMBOS QUE ENTREGAN A NESTLE
PARA MEJORAS FIUAS Y COMPRA DE 5AR03  [10% " CON GARANTIA HIPOTECARIA
VIENTRES ' | J
PARA COMPRA DE CAMPOS = TAROS  [18% 'COBEMTURA MAXIMA ENTRE 70 Y 100%
SEGUN MONTO DE LA OPERACION I

TODOS LOS CREDITOS EN DOLARES

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN DASE A DATOS DEL BCO DE GALICW

MSTASASSONMSWGENESENCASAMMCMASUWHSALTENELBENMPWF&MMSTASAS
INCREMENTANDOLAS POR LO GENERAL EN /2 PUNTO



ANEXO AL CAPITULO 1V

LA TASA DE INTERES Y LOS AJUSTES DE CAPITAL A LOS PRESTAMOS






Cuadro A.25
TASAS DE INTERES EQUIVALENTES MENSUALES

€n Porcentajes

1980
1980
1980
1980
1981
1981
1981
1981
1982
1982
1982
1982
1983
1983
1983
1983
1984
1984
1984
1984
1985
1985
1985
1985
1986
1986
1986
1986
1987
1987
1987
1987
1988
1988
1988
1988
1989
1989
1989
1989
1990
1990
1990
1990
1991
1991
1991
1991

S UWN = WN =D WN =D WN =D UN = WN =D UWUNDUEUN = UWUN=BUEN=UEUN=WEN-=
OO0 00D O0DODDODOODODODODOODODODODODODODOODOODODODODOODODODOODODODODOODODOODODODO0DO0OODOO

1PC Pasive
-0.50
-0.60
-0.10
0.30
0.70
-0.50
2.70
-2.00
2.20
-1.60
-7.90
-4.10
-1.20
-2.50
-5.40
-1.70
-6.80
-4.00
-6.20
-2.40
-5.60
-1.10
1.20
2.00
-0.50
-1.80
-2.80
-0.50
-1.20
-2.10
-4.80
2.90
0.00
-1.70
-1.50
3.20
-1.80
12.90
-1.20
15.10
-5.80
-1.10
-0.20
1.80
0.30
-1.50
-0.30
-1.16

ch_gEtiyg_!QE_Agfjvakg

0.30
0.30
0.90
1.10
2.50
1.40
4.40
-0.80
3.30
-0.30
-7.10
-3.50
-0.30
-1.60
-4.50
-0.80
-6.00
-3.20
-5.00
-0.70
-4.00
0.50
2.70
1.60
0.80
-0.50
-1.40
0.90
-0.10
-1.30
-3.50
4.20
1.70
0.00
0.80
5.70
0.20
16.30
5.70
-14.00
16.50
7.30
6.70
8.10
6.60
2.20
1.81
1.42

0.30
0.30
0.90
1.10
2.50
1.40
4.40
-0.80
3.30
-0.30
-4.40
0.60
2.70
2.30
1.80
5.20
-4.20
0.70
-2.90
6.00
-0.60
5.20
4.80
2.50
1.50
-0.60
-1.00
2.70
1.30
0.60
-1.20
1.20
0.50
-1.70
-1.30
2.80
-2.10
-7.80
-0.20
-11.80
52.30
0.50
1.30
2.50
-1.10
-1.00
0.20

IPM Pasiva

1.30
-0.40
1.30
2.80
-0.60
-4.00
2.10
-4.30
1.60
-8.60
-8.10
-4.40
-0.10
-2.20
-6.30
-0.80
-6.30
-3.40
-4.20
-2.20
-5.60
-3.20
2.60
2.50
1.40
-0.90
-2.60
0.90
-0.70
-1.40
-9.10
4.30
-1.20
-5.20
0.40
4.80
-7.30

-20.20

fuente: Cepal en base a BCRA y otras fuentes.
Nota: Los valores trimestrales son promedios gcometricos de valores mensuales

Los valores deflactados por IPC/IPM corresponden a tasas reales ex-post

10.80
12.50
-4.80
4.60
3.00
4.30
3.20
-0.30
-1.00
1.16

PM Activa lfg.@ctiva 5

2.00
0.40
2.30
3.60
1.10
-2.20
3.80
-3.10
2.70
-7.30
-7.30
-3.80
0.80
-1.30
-4.80
0.10
-5.50
-2.50
-3.00
-0.50
-4.00
-1.60
4.10
3.90
2.80
0.40
-1.20
2.30
0.40
-0.60
-7.80
5.60
0.50
-3.60
2.70
7.30
-5.40
-23.00
18.60
11.30
17.40
13.40
10.10
10.80
9.60
4.10
3.45
3.68

.

2.00
0.40
2.30
3.60
1.10
-2.20
3.80
-3.10
2.70
-7.30
-4.60
0.30
3.90
2.70
0.80
6.20
-3.70
1.40
-0.80
6.20
-0.90
3.00
6.30
4.90
3.40
0.30
-0.70
4.10
1.80
1.40
-5.70
5.60
-0.70
-5.20
0.60
4.40
-7.60
15.20
11.90
-9.20
55.70
6.20
4.60
5.10
1.80
0.90
1.50

cobradas por los bancos a clientes de primera linea por prestamos a 30 dias.
Activa: desde 1983 tasas de descuento de doc. a 30 dias BNA.
Activa 5: desde 1983 tasa operaciones interempresarias a 7 dias c/gar. BONEX.



Cuadro A.26
TASAS DE INTERES

Tesa equivalente efectiva mensual nominales y reales. En porcentajes.

8C Nom Act IPM Act

PROMEDIOS TRIMESTRALES

4 0 1985 6.90 6.93
10 1986 7.03 5.23
2 @ 1986 6.17 1.96
3 o 1986 7.80 0.75
4 Q 1986 9.93 5.28
1 a 1987 8.67 2.97
2 0 1987 8.33 1.28
3 o 1987 12.80 -3.74
4 0 1987 11.63 5.24
1 a 1988 13.81 -1.44
2 Q 1988 17.54 -5.30
3 o 1988 15.02 1.41
4 0 1988 11.44 5.65
1 0 1989 16.76 -7.10
2 0 1989 73.79 -29.90
3 o 1989 25.94 20.49
4 Q 1989 19.91 -10.79
10 1990 58.69 8.86
2 0 1990 15.97 8.75
3 a 1990 16.28 6.57
4 Q 1990 11.56 7.77
10 1991 17.55 6.20
2 0 1991 4.68 3.83
3 a 1991 3.72 3.45
4 Q 1991 3.19 3.68
1 Q0 1992 3.29 2.57
PROMED10S ANUALES
1985 6.90 6.93
1986 .73 3.1
1987 10.36 1.464
1988 14.45 0.08
1989 34.10 -6.83
1990 25.63 7.99
1991 7.28 4.29
1992 3.29 2.57

IPC Act IPC Pas IPM Pas

PROMEDIOS TRIMESTRALES

7.50 -6.87 -5.62
2.85 -3.10 2.45
3.19 -2.84 0.32
5.09 0.17 2.70
3.30 -3.38 -0.69
1.79 -1.72 0.26
.21 -0.43 0.78
1.81 -0.66 1.16
1.42 -1.16 -0.04

PROMED I0S ANUALES

4.66 -3.16 -0.04
2.28 -1.55 0.38
1.42 -1.16 -0.04

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
Nota: Tasa pasiva: por depositos en caja de shorro comun.
Tasa activa: tasa implicita en el devengamiento de intereses de

la cartera de prestamos.

Tasas reales obtenidas por empleo del IPC/IPH.



Cuedro A.26
TASAS DE INTERES

Tasa equivalente cfectiva mensusl. En porcentajes.

K.
Feb 1986
Mar 1986
Apr 1986
Ray 1986
Jun 1986
Jul 1986
Aug 1986
Sep 1986
Oct 1786
Nov 1986
Dec 1986
Jan 1587
Feb 1987
Mar 1987
Apr 1987
Hay 1987
Jun 1987
Jul 1987
Aug 1987
Sep 1987
Oct 1987
Nov 1987
Dec 1987
Jan 1988
Feb 1988
Mar 1988
Apr 1988
May 1988
Jun 1988
Jul 1988
Aug 1988
Sep 1988
Oct 1988
Nov 1988
Dec 1988
Jan 1989
Feb 1989
Mar 1989
Apr 1989
May 1989
Jun 1989
Jul 1989
Aug 1989
" Sep 1989
Oct 1989
Nov 1989
Dec 1989

Nom Act_
7.20
6.90
6.50
6.10
5.90
6.30
8.00
9.10
9.70
9.80
10.30
10.30
9.30
6.40
7.80
8.50
8.70

10.40
13.70
14.30
12.50
10.40
12.00
13.04
13.95
14.44
15.%2
17.76
19.55
20.29
13.83
10.93
10.59
11.13
12.60
12.51
17.41
20.35
33.62
86.16
101.58
52.03
16.18
9.62
7.48
11.07
61.17

IPM Act

5.7
3.81
3.66
1.47
0.76
-2.81
1.41
3.65
4.53
6.59
4.73
3.18
1.34
4.39
2.7
1.69
-0.65
3.66
-2.50
12.39
7.85
7.9
-0.07
-0.28
-1.98
-2.05
-6.45
-5.07
-4.38
-8.82
6.97
6.08
6.48
5.17
5.29
3.78
-1.26
-23.82
-34.65
-20.27
-34.79
40.16
13.34
7.97
5.59
-25.24
-12.72

BC

Mar
Apr
May
Jun
Jul
Aug
Sep
Oct
Nov
Dec
Jan
feb
Mar
Apr
May
Jun
Jul
Aug
Sep
Oct
Nov
Dec
Jan
feb
Mor

‘1990

1990
1990
1990
1990
1990
1990

1990
1990
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1992
1992
1992

Nom Act
62.28
18.49
12.1
16.70
14.39
1%.15
20.30
14.62
10.97
9.10
16.21
20.67
15.76
5.70
6.27
4.08
3.88

3.78
3.49
3.03
3.02
3.51
3.44
3.27
3.15

Fuente: BCRA.

Nota: Tosa pasiva: por depositos en caja de shorro comun.

IPM Act
51.12
9.84
4.09
12.31
-2.43
4.62
17.51
13.13
11.08
-0.91
-15.72
20.13
14.18
4.62
3.16
3.Nn
4.29
3.33
2.74
3.92
4.05
3.08
2.98
1.76
2.97

1PC Act
B.7"
4.30
-1.04
5.30
-0.82
-1.32
1"n.n
7.95
6.01
1.30
-8.49
8.67
9.7
2.82
™1
1.45
2.55
1.97
2.1
2.63
2.36
0.45
1.26
1.15
1.8

IPC Pos
31.59
-2.56
-5.50
-1.285
-5.96
-7.39

4.82
2.43
0.69
-2.61
-14.43
0.78
3.51
-1.75
-2.07
-1.33
0.03
-0.71
-0.60
0.29
0.00
-2.26
-1.39
-1.42
-0.67

IPM Pas
36.48
2.62
-0.60
5.33
-7.49
-1.82
10.26
7.34
5.50
-4.74
-21.20
11.41
7.72
-0.02
-0.08
0.87
1.73
0.61
0.01
1.55
1.65
0.29
0.28
-0.82
0.43

Taso activa: tasa implicita en el devengamiento de intereses de
la cartera de prestamos.
Tasas reales obtenidas por emplco del IPC/IPM,
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Cuadro A. 29.
1. RENDIMENTO REAL DE ATIVOS

TAXAS REAIS MENSAIS® (%) INDICE DE RENDIMENTO REALD DE2/90 = 100
BOLSA
ANCA BOLSA OVER/ POUPANCA Us$ .
1 Pt nm.:fg coe¢ (sp)e m‘ PARALELO s
1988 1v ~ nd nd » nd 122 7] 192 nd 295
223 nd a5
1989 1 2,0 2.7 2.5 nd 8.3 137 169
I -1,§ -5,3 -3.0 nd -8.1 126 122 186 &4 285
69
1990 | 5.0 .7 57 L6 -16.1 108 % m o+
ih 59 e 3 58 9 108 7 2 148
v 0.9 w09 108 27 1202 100 100 100 100 100
94 9 165
1991 1 -1,9 -0.6 -1.9 -0.4 18,1 94 %
1 0.7 0.9 0.6 2.2 15.4 9% 101 % 106 253
N 25 23 1 12 4.5 9 9 " o 26
AGO -3.5 237 1,7 27 11,2 91 9% 4 101 333
SET -1.4 -0,9 0.8 -0, 13,2 89 o 105 - 9% 301
ouT -6,1 -6.1 120 -4,9 -9.6 84 88 102 9 268
NOV -0.8 -0.5 -2.9 03  -10.9 83 100 105 315
DEZ 5,2 7.3 -1.9 8.6 17,6 88 9%
1992 A0 .05 .05 .67 0.1 554 87 94 3 -S4
FEV 0.2 2.0 2.5 2.8 5.5 87 % o4 13 568
MARp 3.2 2.9 3.4 5.1 9,8 90 99

Defator: IGP-DI. (a) Rendimeato médio percedido no més (média do rendimento mensal tpﬂ:l?::, "':";"‘;“(':))'R':‘;:.::::’;
anteriores o jul/91, média dos rendim. mensais no sem./trim. (b) lnfhce médio do ﬂ"M‘; :‘ . P_.:. 2 imucm’l (FAF).
liquido: até fev/91. rendimento do overnight: s partir de mar/91, rendimento médio dc:c ‘-l:l OVBSPr) <

(d) CDB prefixado de 30 dias (1axa liquida). (¢) [ndice de Boisa de Valores de Sto Pau ¢l>( Goxeta Meu.:lm il. Elaboragso: Area
Fonte: Central de Custédia ¢ Liquidagho Financeira de Titulos (CETIP), Banco Central ¢

de Sistema Financeiro do IBSP.

2. CUSTO DO CREDITO, DE CAPTAGAO E SPREAD?

TAXAS NOMINALS MENSALS (%) TAXAS REALS HERSAIS (3)
CUSTO DO CREDITO®  CUSTO DE CAPTAGAD SPREAD CUSTO DO CREDITO®  CUSTO DE CAPTACAD
I PRAZ0O  DEPOS.
CAPITAL WO PRAZO  DEPOS. CAPITAL ol :
DE GIRD  MOMEY FIXO INTEFIN. A-C  B-D DE GIRO  MOWEY FIXO  INTEFIR
A 8 c 0
2.8
1991 ABR 12,3 12,5 100 18 16 08 3.3 " <7 5,8
M 12,7 14,1 11,5 12,7 1,2 1.4 5.8 2.2 2.3 1.2
o138 12.2 24 1,2 L4 10 e 0.1 -0.6 -0.8
L 13,5 12.7 12,2 19 1,3 0,8 0,6 -0‘4 -2.3 2
MO 143 150 12,9 141 14 0.9 F RS 06 1.9
SET 18,6 19,6 16.9 184 17 1.2 2.0 20 a3 3.2
ouT 22,2 23.3 20,4 21.8 1.8 1,5 2.9 -5.3 o.u 36
MoV 288  32.4 26,7 3.3 2.1 2.2 2.4 5 9.8 8.0
DE2 36,9 33.8 3, 31.9 2.9 1.9 12,1 9, . .
1.7
1992 JAH 29,6 30.3 27.3 29,0 2.3 1.2 2.2 i.; g.; 33
FEV 29,7 30,0 28,7 29 1,0 1l e 6.7 5.8 6.0
MRp  28.3 28,7 2.7 27,9 0.6 0.8 6.3 7 58 -
ABRp 26,8 nd 26,3 d 0.5 nd 5.1 :

y . d
Deflator: IGP-DI do més seguinte. Hiptese: vanagho do IGP-Di em abril/92 igual d‘de '"".‘.:’.e()zo(':)”%.gl ucn?x'i:u:.
financiamento do més anterior a0 més de referéncia ( média das 1axas mensais apuradas "":“' dicho anterior. objetvando
Para marores detalhes ver as Notas Metodologicas. Obs: Dados defasados um més relativamente & edig

compatibilizagdo com a Tabels 1. de S. Paulo.
Fontes: Associagso Nacional dos Bancos de Invesumento ¢ Desenvoivimento (ANBID). CETIP ¢ Folha de S. Paulo
Elaboracdo: Ares de Sistema Financesro do IESP



ANEXO
COMPOSICION DE LA TASA DE INTERES DE LOS PRESTAMOS BID/BIRF Y
PASIVA DEL BNA

La participacion de cada uno de los bancos en el cofinancia-
miento del PCGA, y el costo de los recursos utilizados como fondeo
del PCGA, se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro A.30.

BANCO BID BIRF BNA
PARTICIPACION 41% 41% 18%
TASA DE INTERES 8,15 7,75 6,00
COMISION DE

CREDITO 0,25 0,09 -
GASTOS DE INSPEC-

CION Y VIGILANCIA 0,10 - -
SUBTOTAL 8,50 7,84 6,00

INSTITUTO DE
SERVICIOS SOCIALES

BANCARIOS 0,25 0,24 0,26
GASTOS DE .
ADMINISTRACION 0,50 0,50 -
RIESGO CREDITICIO 0,50 0,50 -
SUBTOTAL 9,75 9,08 6,26
FONDO DE RIESGO

CAMBIARIO 2,00 2,00 -
SUBTOTAL 11,75 11,08 6,26

El 6% considerado por el BNA como tasa de interés propia se
correspondia con la tasa pasiva para depositos en ddlares mayores
a 5000 ddélares y con plazo mayor a 365 dias. A partir de octubre
esa tasa aumenta al 8% anual, incrementando proporcionalmente el
valor de la tasa de interés de los subpréstamos.

En forma simultdnea se incrementé la tasa cobrada por el BID
que pasé de 8,15% a 8,38% elevando la tasa del préstamo de 11,75 a
11,98%. La tasa cobrada por el BIRF, en cambio, disminuyé de 7,75
a 7,71% con la consiguiente disminucion de la tasa de ese préstamo

de 11,08 a 11,04%.



Cuadro A.31l.
EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES DE LOS SUBPRESTAMOS OTORGADOS POR

EL BANCO NACION.

AL COMIENZO DEL PROGRAMA

BANCO BID BIRF BNA
PRESTAMO:

TASA DE INTERES 11,75 11,08 6,26
SPREAD 1,00 1,00 2,50
SUBPRESTAMO:

TASA DE INTERES 11,75%

DESDE MARZO DE 1989 A OCTUBRE DE 1990

BANCO BID BIRF BNA
PRESTAMO:

TASA DE INTERES 11,75 11,08 6,26
SPREAD 1,00 1,00 5,63
SUBPRESTAMO:

TASA DE INTERES 12,32%

DESDE OCTUBRE A NOVIEMBRE DE 1990

BANCO BID BIRF BNA
PRESTAMO:

TASA DE INTERES 11,98 11,04 8,26
SPREAD (val. estim.)| 2,00 2,00 8,00
SUBPRESTAMO:

TASA DE INTERES 14,00%

DESDE NOVIEMBRE DE 1990 A MARZO DE 1991

BANCO BID BIRF - BNA
PRESTAMO:

TASA DE INTERES 11,75 11,08 6,26
SPREAD 1,00 1,00 6,63
SUBPRESTAMO: ‘

TASA DE INTERES 12,50%




El BNA se vio obligado, en un principio, reglamentariamente a
incrementar el spread de su aporte (18%) de 2,5 a 5,63% para
respetar la diferencia entre la tasa de redescuento y la de 1los
subpréstamos. Mas tarde, dicho spread volvio a ser incrementado en
1 punto (6,63%) llevando la tasa de los subpréstamos a 12,5%.

Cuadro A.32.
COMPOSICION DE LA TASA DE REDESCUENTO.

BANCO BID BIRF
PARTICIPACION 50% 50%
PRESTAMO:

TASA DE INTERES 11,75 11,08
TASA PONDERADA: 11,415
COMISION MAYORISTA (1,36%): 0,155

TASA DE REDESCUENTO: 11,57




Cuadro A.33.

CNCULSIA 1A5SAS DE INIERES EN EL INIERIUR DEL PAIS

La encuesta releva las tasas pasivas y activas, en moneda
nacional y moneda extranjera, correspondientes a:

- Panco Oficial Nacional (B.0O.N.)
~ Danco Oficial Provincial (B.0.P.)
- Banco Privado Zonal (B.P.Z.)
- Banco Privado Nacional (B.P.N.)

LOCAL 1DAVES ENCUESTNDAS

- Mar del Plata

- Rosario

= Tucuman

- General Pico

- Corrientes

- Tandil

- Mendoza

- Bahfa Blanca

- General Roca

- Comodoro Rivadavia
- San Salvador de Jujuy
- Santa Fe

- San Juan

- Resistencia

- Saltea

- Cordoba

- Villa Mercedes

-~ Posadas

- Parana

- S5antiago del Estero
= Neuqueén

PERIUDLO

Primera semana de mayo de 1992.

12.06.92

r——

adoba

CODISO 199/20 « 2000 ¢+ 2/0)



ENCUESTA  T1ASAS DE  INTERES

ADEBA

Departamento Estudios Economicos Prosedio de localidades

enl

EN PESOS
(efectivas aensuales)

TASAS PASIVAS B.0.M. B.0.P. B.P.L. B.P.A,

Depdsitos a plazo fijo

7 dias 0.9 0.9 1.0 0.6
30 dias 1.3 1.3 1.3 1.1
TASAS ACTIVAS
Descubierto en cla.cte. - . 3.3 4.2 4.7 2.3
{con acuerdo)
Préstasos coserciales {30 d)
Ira.linea 2.6 3.7 4.3 2.2
PYNE 2.0 3.2 4.2 2.3
Préstasos personales 2.1 4.3 4.7 3.4
(@ tasa variable)
EN MONEDA EXTRANJERA
{efectiva anval)
TASAS PASIVAS B.0.N. D.0.P. B.P.I. B.P.N.
Depdsitos a plazo fijo
30 dias 7.3 1.9 7.8 6.7
90 dias 1.8 8.7 8.5 1.2
TASAS ACTIVAS
Préstanos coserciales
20 dias 18.2 18.8 22.1 16.4
90 dias 18.3 18.5 21.7 16.5
Préstancs personales
W dias 18.6 192 22.2  18.9

90 dias 18.8 18.4 5.1 19.8
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Este Documento se termind de imprimir en
ol mes de Octubre de 1993 en los talleres de:
F.M. GRAFICA S.R.L.

Av. GAONA 3797 Cap. Fed.












