EVOLUCION DEL FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO
—FFAP— 1974-1980*

Por Hernando José Gémez, de la Divisiéon de Estudios del Departamento
de Investigaciones Econémicas del Banco de la Republica

INTRODUCCION

En el presente trabajo se propuso analizar en forma de-
tenida la evolucién del Fondo Financiero Agropecuario
(FFAP) en el periodo 1974-1980. Asimismo, una eva-
luacién preliminar de los efectos del crédito sobre las prin-
cipales variables que muestran el desarrollo del sector
agropecuario.

El trabajo esta dividido en cuatro partes: en la primera
seccién se revisa sucintamente la creacién y objetivos del
FFAP.

La segunda parte describe la evolucién de las fuentes de
recursos, su justificacion, motivaciéon y conveniencia. Con
base en lo anterior se establece qué tan estables han sido
las finanzas del FFAP y cuéles son las perspectivas inme-
diatas.

En la tercera seccién se analiza el uso de recursos, tanto
para cultivos semestrales, como para las demas activida-
des. Se enfatiza en la evolucién del presupuesto, cumpli-
miento final de los programas, cubrimiento en términos de
area y de costos totales y la participacion del crédito de fo-
mento en la inversién bruta rural. Asimismo, se analiza la
estructura del uso de recursos segun lineas de crédito.

La cuarta seccién entra a analizar la relacion entre el cré-
dito de fomento y el comportamiento del sector agrope-
cuario. Sin pretender un analisis muy extenso, se constru-
yeron indicadores directos e indirectos para detectar, por
lo menos si hay razones que permitan afirmar que el crédi-
to de fomento ha tenido un efecto positivo sobre el de-
sarrollo del sector agropecuario, aun cuando no se es-
tablezca su magnitud.

I - Creacion y objetivos del FFAP

El FFAP fue creado mediante la Ley 5a. de 1973 para
atender las necesidades crediticias del sector agrope-
cuario. Como objetivos del Fondo se encuentran incremen-
tar la produccion agricola, y fortalecer el sector externo
mediante la exportacién de sus productos (1). Para lograr
estos objetivos se plantean como estrategias la capitaliza-
cién del sector agropecuario, la adecuada explotacién de la
tierra y una utilizacion racional de los recursos humanos
del sector rural (2). Dichas estrategias se concretan a tra-
vés del crédito de fomento cuyas caracteristicas principa-
les han sido el subsidio a la tasa de interés y algunos re-
quisitos tales como la utilizacion de semilla certificada y la
contratacioén de asistencia técnica.
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Como es conocido, los créditos del FFAP se otorgan a
través de los intermediarios financieros preferencialmente
el sistema bancario, mediante operaciones de redescuento
en el primero. Para incentivar a los bancos a realizar este
tipo de operacién se han establecido margenes de redes-
cuento a tasas de interés tales que permiten a dichas enti-
dades obtener un rendimiento comercial sobre los recursos
que aportan en la operacién.

II - Fuentes de recursos y su evolucion

La Ley 5a. de 1973 estipula que el FFAP obtendra sus
recursos mediante la emision de ‘“Titulos de Fomento
Agropecuario’’. Dichos titulos son de dos tipos: clases A y
B, y ambos devengaban el 8% de interés anual. Se deter-
miné que los titulos clase A serian suscritos por la banca
privada y en una proporcién determinada de las coloca-
ciones, que la Junta Monetaria puede fijar libremente
entre un 15% y 20%. Por su parte los titulos clase B de-
bian ser suscritos por los institutos y empresas oficiales y
de economia mixta adscritos al Ministerio de Agricultura,
en un monto no menor del 30% de sus depdsitos a la vista
y a término. Las dos clases de titulos tienen un periodo de
maduracién de seis meses.

Para justificar la escogencia de los mecanismos men-
cionados, especificamente en lo referente a los titulos clase
A, se afirmé que socialmente es rentable asegurar una par-
ticipacion determinada del crédito de fomento al sector
agropecuario dentro del total de las colocaciones de la ban-
ca privada. Se asever6 que de otra manera, por razones de
rentabilidad privada, dentro de las cuales se encuentra el
mayor riesgo de la actividad agropecuaria, no se dirigirian
al sector la cantidad de recursos que se consideraran nece-
sarios para su normal desenvolvimiento, definido esto ulti-
mo en términos de los objetivos que se ha trazado el Fon-
do.

* Documento de trabajo No. 05-A. Agosto 13 de 1981. La presente es una
version parcial de un trabajo del mismo nombre terminado por el autor en
febrero de 1981. Se agradecen los comentarios y sugerencias de los doctores
Juan Carlos Jaramillo y Francisco Ortega. También el detenido analisis del
trabajo realizado por parte del Comité Técnico del FFAP. Finalmente, al doc-
tor Javier Ramirez, Jefe de Estadistica del FFAP, por el oportuno y eficiente
suministro de la informacion utilizada.

(1) Carrizosa Mauricio. “Los Fondos Financieros del Banco de la
Republica”. En El Sector Financiero en los anos Ochenta. Asobancaria, pags.

315-317, octubre 1979.

(2) Fedesarrollo. “'La Politica Agropecuaria en Colombia, 1970-1977". Capi-
tulo IV, pags. 9-10, noviembre 1977.
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Como segunda razon, se arguye que dado que los bancos
tienen acceso al redescuento del FFAP, estos deben apor-
tar recursos al Fondo para realizar dichas operaciones. Es-
te argumento solo es valido en el caso de que la rentabili-
dad de las operaciones de redescuento fuera tal, que com-
pensara el costo de oportunidad de tener una cantidad de
recursos determinada rentando una tasa de interés muy
inferior a la del mereado, como sucede con los titulos clase
A. Este ciertamente no ha sido el caso de las lineas de re-
descuento del FFAP que para 1979 ofrecian rentabilida-
des que oscilaban entre 24.75% para el crédito de corto
plazo con destino al sector agropecuario hasta 32.73% pa-
ra el crédito de largo plazo para actividades agricolas, ex-
cepto maderables. Pero, a pesar de la baja rentabilidad los
bancos en general utilizan, en los montos presupuestados
por la autoridad monetaria, las lineas de crédito de fomen-
to. Esto se explica por tres razones: a) el banco trata de
maximizar la rentabilidad de sus operaciones con cada
cliente. Asi, por ejemplo, un cultivador de algodoén, ade-
mas de la actividad propiamente agricola, realiza a través
del banco operaciones de comercio exterior, tales como la
exportacion de sus productos y la importacion de ma-
quinaria e insumos agricolas las cuales son de alta rentabi-
lidad para el intermediario financiero. Asimismo, un mis-
mo cliente puede tener actividades econémicas en diversos
sectores de la economia. Lo anterior puede inducir al ban-
co a ralizar operaciones de redescuento en el FFAP, con
una baja rentabilidad, ya que las demas operaciones credi-
ticias le permiten obtener un nivel promedio de rentabili-
dad comercial con cada cliente; b) otro factor, es que los re-
cursos que se prestan con cargo a las lineas de crédito de
fomento del FFAP no cubren la totalidad de los costos de
produccion del empresario del sector agropecuario. Asi, la
parte de los recursos que no obtienen en el FFAP, la deben
conseguir en el mercado financiero a la tasa de interés vi-
gente. Asi, el banco al prestar a un cliente parte de los re-
cursos con cargo al FFAP y otra parte con recursos de
libre asignacion, la rentabilidad promedio de la operacion
se debe elevar sustancialmente; ¢) Finalmente, lo que pudo
ser un factor determinante hasta enero de 1980, fue la po-
sibilidad de destinar los recursos congelados por el encaje
marginal en operaciones de redescuento en el FFAP. Esto
es logico, pues la escogencia era entre tener congelados
unos recursos sin ganar interés, versus destinarla al crédi-
to de fomento para el sector agropecuario, aun con una ba-
ja rentabilidad relativa. Tan importante fue este factor,
que al eliminarse el encaje marginal del 100% sobre los de-
positos en cuenta corriente a partir de febrero de 1980, los
redescuentos de los bancos en el FFAP empezaron a crecer
tan lentamente, que obligaron a la autoridad monetaria a
reducir las tasas de redescuento y asi, aumentar la renta-
bilidad para el sector financiero de las lineas de crédito de
fomento.

Inicialmente los recursos del FFAP provinieron exclusi-
vamente de los titulos clase A, tal como se aprecia en el
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cuadro 1. Los recursos provenientes de dichos titulos
fueron suficientes para financiar las actividades del Fondo
hasta el tercer trimestre de 1976, cuando se empez6 a pre-
sentar un permanente déficit de recursos que obligaria a
buscar nuevas fuentes de financiacion. Esta situacion evi-
denci6 la mayor debilidad del FFAP: su dependencia direc-
ta de la politica monetaria (3). En efecto, durante la década
de los setenta la politica monetaria tuvo como instrumen-
to fundamental el encaje bancario. Esto significa que el
control del medio circulante recay6 en buena parte sobre el
multiplicador bancario, limitando asi el crecimiento de las
colocaciones que eran la Gnica fuente activa de recursos
del FFAP. La situacion de recursos se volvi6 critica cuan-
do se implanté el encaje marginal sobre los depésitos en
cuenta corriente, lo cual fue un drastico freno al crecimien-
to de las colocaciones. Es de anotar empero, que dada la di-
ficil situacion que atravesaba el Fondo y la importancia
otorgada dentro del plan de estabiizacién a una adecuada
oferta de alimentos, las autoridades monetarias aumenta-
ron la base de colocacién de los titulos (4), elevaron el por-
centaje de colocacién del 15% a 18% (5), y permitieron a
los bancos contabilizar como encaje marginal los recursos
propios destinados a operaciones redescontables en el
FFAP.

En el cuadro 2 se observa la evolucion de los titulos clase
Ay del uso de los recursos. Se aprecia que la tasa de creci-
miento de los titulos tiende a decrecer hasta el primer tri-
mestre 1977, y de alli hasta el altimo trimestre de 1979 se
comporta en forma oscilante, en razon a las medidas que
esporadicamente tomo6 la autoridad monetaria. Por su par-
te la tasa de crecimiento de la cartera del FFAP, si bien
cumplia un amplio rango, se mantuvo persistentemente en
niveles mayores de 30% anual. El alto crecimiento de la
cartera se explica por los créditos a actividades diferentes
de cultivos semianuales, cuyo plazo en general es de mas
de dos afos, por lo cual la rotacién de la cartera tiende a
ser muy lenta. En el cuadro 1 se muestra que la participa-
cion de la cartera de mediano y largo plazo ha sido a partir
de 1976 mayor del 60% del total y con una tendencia lige-
ramente creciente, lo cual indica que este también ha sido
un factor importante en las dificultades financieras del
FFAP. En efecto, una lenta rotacién de la cartera contri-
buye a crear situaciones de iliquidez, como ha sido el caso
del Fondo.

Asi, el lento crecimiento de las fuentes activas de recur-
sos del FFAP y una estructura de la cartera que determi-
naba un periodo de rotacién muy largo llevé a que en 1977,
el déficit del mismo fuera $ 2.187 millones. Dada esta si-
tuacion la autoridad monetaria decidi6 acudir a la suscrip-
ciéon de titulos clase B, recayendo especificamente sobre

(3) Hernandez H., Lucia Constanza. “Fuentes y Usos de Recursos del
FFAP" Banca y Finanzas, No. 166, diciembre 1979, pag. 90.

(4) Resolucion 79 de 1976.
(5) Resolucion 54 de 1977.
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I86T OAVIA

CUADRO 1

Fuentes y usos de recursos del FFAP

(Millones $)

Titulos suscritos y créditos Redescuentos
’ v Titulos Cultivos Otras
Fecha Titulos % Titulos Res. 39 %  Agroin- % BIRF % Total % Transi- % Activi- % BIRF % Total %  Balance
Clase A Clase B de 1978 diatiiales 1357-Co Yot 0n dades 1357-Co

1974

Mar. 9 1.634.3 100.0 e s ———t? P el S e —t A 1.634.3 100.0 431.2 96.0 179 4.0 W =5 449.1 100.0 1.185.2
Jun. lo. 1.932.8 100.0 T — —_— — e — = — 1.932.8 100.0 828.2 77.0 2473 23.0 =t — 1.075.5 100.0 857.3
Ago. 24 2.288.1 100.0 — e —_— g XY L= — —— 2.288.1 100.0 1.033.1 52.8 9249 47.2 e — 1.958.0 100.0 330.2
Nov. 30 2.865.1 100.0 e — i AL, 8l ¢ . =3 —  2865.1. 100.0 1.467 .4 45.9 1.729.0 54.1 — . 3.196. 100.0 (—331.4)
1975

Feb. 28 3.503.0 100.0 . s i, e E-= = s = L. 3.503.0 100.0 1.015.0 33.2 2.046.0 66.8 . 3.061.0 100.0 442.0
May.31 3.826.7 100.0 — s s . 2T . el — 3.826.7 100.0 989.8 30.1 2.293.9 69.9 s " 3.283.7 100.0 542.8
Ago. 30 4.4779 100.0 ot —l T i 1 e - 44779 100.0 1.082.7 30.7 2.444.7 69.3 Fades 3.527.4 100.0 950.5
Nov. 30 4.837.3 100.0 — — P - e - 48373 100.0 1.737.1 385 2.777.3 61.5 e s 4.514.4 100.0 323.2
1976

Feb. 28 5.025.2 100.0 — —— — e - — —_— — 5.025.2 100.0 1.089.6 26.3 3.048.3 73.7 — — 4.137.9 100.0 887.3
May.31 5.251.2 100.0 Y ety ERtCel e T — — L5 5.251.2 100.0 1.047.5 244 3.243.8 75.6 s S 4.291.3 100.0 959.9
Ago. 30 5.247.3 100.0 o~ =R s i3 e el L 5.247.3 100.0 1.395.3 279 3.598.7 72.1 == 4.994.0 100.0 253.3
Nov. 30 5.548.0 100.0 — o — — =t — S = 5548.0 100.0 1.779.8 30.0 4.1474 70.0 — — 59212 100.0 (379.2)
1977

Feb. 15 5.540.3 100.0 Lite = — RSN — P - — 5.540.3 100.0 1.308.1 22.1 4.597.7 719 S —  5.9058 100.0 (—365.5)
May.31 6.728.6 100.0 — S S A e TEe —_ A - 6.728.6 100.0 1.524.4 226 5.211.3 774 == S 6.735.7 100.0 (=7.1)
Ago. 30 6.344.8 100.0 e SOeL L b=l L — . dal 6.344.8 100.0 1.805.3 229 6.066.4 771 S —— 7.871.7 100.0 (—1.526.9)
Nov. 30 7.558.0 100.0 =05 i b T . - = . 7 558.0 100.0 2.772.2 28.4 6.972.5 71.2 B ——— 9.744.7 100.0 (—2.186.7)
1978

Feb. 28 7.870.7 94.0 505.0 6.0 — AN — 8.375.7 100.0 2.062.1 222 7.0949 76.2 149.5 1.6 9.306.5 100.0 (—930.8)
May.30 8.298.8 94.3 505.0 5.7 Sl s 2 S = — 8.803.8 100.0 2.645.2 24.7 7.614.9 71.0 468.1 4.4 10.728.2 100.0 (—1.924.3)
Ago. 31 8.649.0 94.5 505.0 5.5 o i< et % bl o ! LN 9.154.0 100.0 2.178.4 188 8.764.9 75.8 624.0 54 11.567.3 100.0 (—2.413.4)
Nov. 30 8.979.5 80.7 605.0 5.4 924.0 8.3 i 619.4 5.6 11.127.9 100.0 3.165.7 240 8.326.6 63.1 1.698.0 129 13.190.3 100.0 (—2.062.5)
1979

Feb. 28 9.383.1 65.7 785.7 5.7 3.106.7 22.5 — — 619.4 45 13.8949 100.0 2.849.9 22.0 8.3388 64.2 1.793.2 13.8 12.981.9 100.0 912.9
May.31 9.767.6 71.0 785.7 5.7 2.587.3 18.8 b, . 619.4 45 13.760.0 100.0 2.994.1 20.7 9.708.3 67.0 1.787.7 123 14.490.1 100.0 (—730.1)
Ago. 31 10.632.0 64.7 30.7 0.2 2.091.4 12.7 3.052.9 18.6 619.4 3.8 16.426.4 100.0 3.548.0 21.1 11.339.3 67.5 1.905.3 11.3 16.792.6 100.0 (—366.1)
Nov. 30 11.892.0 67.0 30.0 0.2 2.206.6 124 2.739.6 154 B87.6 3.0 17.755.9 100.0 3.839.4 21.6 11.801.0 66.5 2.111.1 119 17.751.5 100.0 4.3
1980

Feb. 29 12.962.0 58.6 30.0 0.1 4.498.0 20.3 3.607.2 16.3 1.020.2 46 221174 110.0 3.348.8 21.5 11.184.9 71.9 1.020.2 6.6 15.553.9 100.0 5.194.1
May. 30 13.664.5 58.7 30.0 0.1 4.833.7 208 3.664.3 15.7 1.093.7 4.7 23.286.1 100.0 3.016.8 17.2  12.062.9 68.8 2.451.4 140 17.531.1 100.0 5.754.9
Ago. 29 14.979.8 69.3 30.0 0.1 5.511.0 25.5 1.093.7 5.1 216144 100.0 3.256.4 16.8 13.631.4 70.1 2.547.8 13.1 19.435.6 100.0 2.178.8

Fuente: FFAP.
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los bancos Cafetero y Ganadero. Con dichos bancos se
acordé que suscribieran el equivalente al 6% de sus coloca-
ciones y se aumento la tasa de interés de los titulos al 9%
anual (6). De esta forma el FFAP consigui6 alrededor de $
600 millones adicionales, siendo estos recursos insuficien-
tes para cubrir un déficit aproximado de $ 2.000 millones.

CUADRO 2
Evolucion de titulos clase A

y usos de recursos

Base 1974 = 100 (1)

Titulos clase A Uso total de recursos

Variacion - Variacion
Indice Sroal Indice anaal
1974 1 75.0 26.9
2 88.7 64.5
3 105.0 117.3 -
4 131.1 191.4
1975 1 160.7 114.3 183.3 581.4
2 176.5 97.9 196.7 205.6
3 205.4 95.7 211.2 80.1
4 221.9 68.9 270.4 41.3
1976 1 230.5 43.5 2478 356.2
2 2409 37.2 257.0 30.7
3 240.7 17.2 299.1 41.6
4 254.5 14,7 355.0 31.3
1977 1 254.1 10.2 363.7 42.7
2 308.6 28.1 403.4 57.0
3 291.0 20.9 471.4 57.6
4 346.7 36.2 583.6 64.4
1978 1 361.0 42.1 557.3 57.6
2 380.7 23.4 642.5 59.3
3 396.7 36.3 692.7 46.9
4 4119 18.8 789.9 35.3
1979 1 430.4 19.2 T11.5 39.5
2 448.0 YTl 867.8 35.1
3 487.7 22.9 1.005.7 45.2
4 545.5 32.4 1.063.1 34.6
1980 1 594.6 38.2 931.5 19.8
2 626.8 39.9 1.049.9 21.0
3 687.1 26.0 1.164.5 15.8

(1) Promedio 1974 = 100. Base: Uso de Recursos = 1.669.8 millones. Titulos
Clase A = 2.180.1 millones. Fuente: Cuadro 1 y calculos DIE.

La persistencia de la critica situacion financiera del Fon-
do obligé a utilizar otras fuentes de financiaciéon a saber:
las corporaciones financieras y el crédito externo. Con res-
pecto a las primeras, por medio de la Resolucion 39 de sep-
tiembre de 1978, se les impuso un encaje de 20% sobre los
certificados de deposito a término, que podrian mantener
en titulos del FFAP, con un rendimiento del 21% anual y
un plazo de maduracion de seis meses. Como contrapresta-
cion logica a esta inversion del encaje, se les dio acceso a
las corporaciones financieras al redescuento en el FFAP,
especialmente para la utilizacién de lineas de mediano y
largo plazo.
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Inicialmente el aporte de los recursos de las corpora-
ciones significé el 8.3% del total, pero para el primer tri-
mestre de 1979 ascendi6 a 22.5% (ver cuadro 1). En febre-
ro de 1979 por medio de la Resolucion 21 se decide rebajar
al 15% la inversion en titulos del FFAP. La medida ante-
rior unida al lento ritmo de crecimiento de los CDT de las
corporaciones determiné una caida, tanto relativa como en
valores absolutos, de los recursos de la Resoluciéon 39 de
1978 durante los tres primeros trimestres de 1979,
mostrando una ligera recuperacion en términos absolutos
durante el ultimo trimestre del mismo afo. Sin embargo,
en 1980, con la liberacion de las tasas de interés de los
CDT, su captacion crece rapidamente, lo que determina
que su participacion dentro del total de recursos se situara
por encima del 20% (ver cuadro 1). Esto permitio a finales
de dicho afio, reducir el encaje sobre los depésitos a térmi-
no de las corporaciones financieras de 20% a 10%, sin afec-
tar negativamente las finanzas del FFAP.

Con relacion al crédito externo se contraté en el Banco
Mundial el empréstito BIRF 1357 por un valor de US$ 64
millones, los cuales se canalizarian a través del FFAP. La
participacion de estos recursos dentro el total ha oscilado
entre 3.8% y 5.6%, o sea que ha sido un componente mar-
ginal.

Si bien el crédito del BIRF y la inversion del encaje de
las coporaciones redujeron sensiblemente el déficit del
FFAP (ver cuadro 1), se hizo indispensable encontrar una
fuente complementaria de financiacion, estable en el largo
plazo y que no significara emision primaria de dinero, for-
ma en la cual el Banco de la Republica venia financiando el
déficit del Fondo. Se decidié entonces captar recursos en el
mercado doméstico de capitales, lo cual se reglamenté me-
diante la Resolucion 12 de 1979, que autorizaba la emision
de titulos agroindustriales (TAI) hasta por un valor de $
5.000 millones (7). Para que dichos bonos fueran competiti-
vos en el mercado, se les asigné una tasa de interés compe-
titiva, que en el principio fue de 28% efectivo anual. La
participacién de los TAI dentro del total de recursos del
FFAP estuvo entre el 15.4% y 18.6% durante el segundo
semestre de 1979. Dado que el déficit de recursos del
FFAP no superaba el monto colocado en los TAI, la auto-
ridad monetaria pudo mantener sanas las finanzas del
Fondo asignando cada cierto tiempo la cantidad de recur-
sos suficientes para mantener un balance equilibrado.

La critica principal que se le hace a los TAI como instru-
mento de financiacion de los fondos financieros es el costo
de dichos recursos. En efecto, dado que los recursos pro-
vienen del mercado, para tener éxito en la colocacion de los

(6) Decreto 2175 de 1977 y Resolucién 57 de 1977. Citado por Lora T.,
Eduardo “Mecanismos y efectos del financiamiento al Sector Agropecuario”.
Banca y Finanzas, No. 157, septiembre de 1977.

(7) Es de anotar que los recursos captados a través de los titulos agroin-
dustriales también se utilizan para financiar los demas fondos financieros del
Banco de la Republica, con excepcion del Fondo de Inversiones Privadas du-
rante 1978 y 1979.
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TAI se debe pagar una tasa de interés competitiva con
respecto a los demas papeles que captan el ahorro interno.
Como consecuencia inmediata se tiene un encarecimiento
de los recursos del FFAP que finalmente se trasladara a
los usuarios del crédito de fomento, pues en su defecto, se
compromete a la solvencia financiera del Fondo. Pero es de
anotar, que el proceso de encarecimiento de los recursos ya
se habia iniciado en forma marcada desde el Gltimo tri-
mestre de 1978 con la suscripcion de los titulos de la Reso-
lucién 39 de 1978 y el crédito BIRF. En el cuadro 3 se apre-
cia que en el periodo comprendido entre el primer tri-
mestre de 1976 y el segundo trimestre de 1980, el costo
promedio de captacion de los recursos subié del 8% a
17.60% lo que equivale a un incremento en 4,5 afnos de 9,60
puntos. Por el contrario, la tasa promedio de redescuento
crecié en el mismo periodo de 11.48% en el primer tri-
mestre de 1977, a 18,39% en el segundo trimestre de 1980,
lo cual significa un incremento de 6.91 puntos, o sea repre-
senta el 72% del aumento de los costos de captacion (9.60).
La interaccion de estos factores ha conducido a una dismi-
nucion, especialmente marcada durante 1979, del margen
bruto de intermediacién del FFAP. Como consecuencia in-
mediata se tiene que los recursos que se utilizan para
cubrir los gastos de administraciéon del Fondo se ven afec-
tados negativamente hasta un nivel tal, que se comprome-
te su solvencia financiera. En efecto, un margen de inter-
mediacién de un punto como sucedié durante el segundo
semestre de 1979 representa para el Fondo unos ingresos
anuales de $ 173 millones, mientras los costos de admi-
nistracion ascendieron a $ 604 millones (8). Como se vera
mas adelante, esta situacioén se revirtio durante el segundo
semestre de 1980.

Si el margen de intermediacion del FFAP disminuyd, es-
to se pudo deber a dos razones: que los mayores costos de
la captacion de los recursos no se trasladaron en su totali-
dad al usuario final del crédito, o, en el caso contrario, que
los intermediarios financieros han ampliado su margen de
intermediacion. En el cuadro 3 se puede apreciar que en el
periodo 1976-1978, la disminucion en el margen de inter-
mediacion del FFAP era apropiado en alguna parte por los
bancos, pues a medida que disminuia el margen, el de los
intermediarios financieros aumentaba. En 1979 y el pri-
mer semestre de 1980 se presenta la situacién opuesta,
pues disminuye el margen del sistema bancario, mientras
que el del FFAP disminuye o se mantiene constante. Asi,
el usuario final del crédito se vio beneficiado al no trasla-
darsele la totalidad del mayor costo promedio de capta-
cion de los recursos del Fondo Financiero Agropecuario.

Es de anotar que aun cuando el margen bruto de inter-
mediaciéon de los bancos disminuya no significa necesa-
riamente que la rentabilidad de las operaciones de redes-
cuento haya disminuido. En particular, aun cuando en
1979 disminuy6 el margen de intermediacion con respecto
del afio anterior, las operaciones de redescuento fueron
mas rentables para los bancos. Esto se explica porque la
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mayor rentabilidad sobre los recursos propios aportados
en estas operaciones pueden compensar la disminucion del
margen entre la tasa de interés al usuario y la tasa de re-
descuento, dado un margen constante de descuento (9).

CUADRO 3

Tasa promedio de redescuento versus
costo de captacion de recursos del FFAP (1)

(1976-1980)

Margen
bruto
Tasa de los

prome- Tasadere- Margen Tasade bancos

Fecha dio de cap- descuento  bruto interés  sobre los

tacién Ppromedio FFAP promedio recursos

) (2) (2)- (1) (3) vodss:

contados

(3) - (2)
1976 1 8.00 12.48 4.48 15.40 2.92
2 8.00 12.48 4.48 15.37 2.89
3 8.00 12.45 4.45 15.38 2.93
4 8.00 12.41 4.41 15.38 2.97
1977 1 8.00 11.48 3.48 14.65 3.17
2 8.00 11.54 3.54 1464 3.10
3 8.00 11.91 3.91 14.94 3.03
4 8.00 12.03 4.03 15.12 3.09
1978 1 8.06 11.49 3.43 14.66 3.17
2 8.06 11.50 3.44 14.66 3.16
3 8.06 11.43 3.37 14.51 3.08
4 10.20 11.43 1.26 14.54 3.11
1979 1 11.84 15.18 17.91 2.73
2 11.67 15.00 17.59 2.59
3 14.25 15.42 18.06 2.64
4 14.76 15.46 18.09 2.63
1980 1 17.65 18.61 0.96 20.83 2.22
2 17.60 18.39 0.79 20.58 2.19
3 14.28 18.34 4.06 20.71 2.37

(1) Promedios ponderados por la participacion de cada rubro en el total.
Fuente: Cuadro 1, FFAP y calculos DIE.

Durante 1980 el balance de recursos del FFAP fue exce-
lente. Esto basicamente se debi6 al gran incremento de re-
cursos proveniente de la reactivacion de los certificados de
depésito a término de las operaciones financieras y de la
congelacion del encaje marginal sobre depositos en cuenta
corriente, el cual se reflejo en un gran crecimiento de los ti-
tulos de la Resolucion 39 de 1978 y de los titulos clase A,
respectivamente. Asi, en mayo 30 de 1980, el balance de
recursos del FFAP mostraba un saldo positivo de $ 5.754
millones. Pero a su vez, el margen de intermediacion del
FFAP se mantenia en niveles que no le permitia cubrir sus
costos de funcionamiento. Estas dos razones indujeron a
la autoridad monetaria a retirar los recursos provenientes

(8) La disminucion en la rentabilidad del Fondo ya habia sido detectada por
Lucia Constanza Hernandez H., en su trabajo ''Fuentes y usos de recursos del
FFAP" Op. cit. pags. 102-105.

(9) En el Anexo 1 se encuentra la formulacion matematica de las afirma-
ciones hechas en el parrafo.
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de los titulos agro-industriales (TAI) del FFAP, logrando
asi disminuir significativamente el costo promedio de cap-
tacion de recursos, de 17.6% a 14.3%, y a su vez mante-
niendo los suficientes fondos para atender adecuadamente
la demanda por crédito del sector agropecuario.

Como conclusién general de la evolucion de las fuentes
de recursos se puede afirmar lo siguiente: la alta dependen-
cia de la politica monetaria de las fuentes originales de re-
cursos del FFAP obligaron a recurrir a otros mecanismos
de captacion. Pero, estas nuevas fuentes tienen un costo
mayor lo cual ha obligado al Fondo a elevar la tasa de inte-
rés al usuario y la tasa de redescuento, aun cuando en me-
nor proporcion que el aumento en los costos de captacion.
Esto ha implicado finalmente que, aun cuando se equilibré
el balance de recursos del FFAP, la disminucion en su mar-
gen bruto de intermediacion causé un déficit de recursos
para cubrir los gastos de administracion del Fondo, al me-
nos hasta mediados de 1980. A partir de dicho momento el
problema se subsan6 gracias al retiro de los recursos pro-
venientes de los titulos agroindustriales. Esto, como se
menciond, se debié a un menor control monetario a través
de los encajes bancarios y la libertad decretada de las ta-
sas de interés para los CDT, que repercuti6 favorablemen-
te sobre el balance de recursos del FFAP. Un problema po-
tencial, a mediano plazo, es que compromete de nuevo el
balance de recursos del Fondo a las acciones tomadas por
la autoridad monetaria, que basicamente responde a las
circunstancias coyunturales de la economia. Claro esta,
frente a esta eventual situacion se podria recurrir de
nuevo a recursos del mercado, pero, como ocurrio, elevan-
do significativamente los costos de captacion del FFAP
que se traduce, o en un mayor costo del crédito para el
usuario final, o en una disminucién del margen bruto de in-
termedicion que afecta negativamente el estado de pérdi-
das y ganancias del Fondo.

III - Usos de recursos y su evolucion

A. Cultivos semestrales

Dentro de las actividades financiadas por el FFAP, se
destaca el crédito de corto plazo para los cultivos de ciclo
semianual. La importancia de obtener un buen desempefio
en las cosechas de estos cultivos radica en su sensible efec-
to sobre el costo de la canasta familiar, cuyas variaciones
se reflejan en el indice de precios al consumidor. En efecto,
por ejemplo, se encuentran alimentos de consumo directo
como el arroz, el frijol, el maiz, la papa y el trigo. Por otra
parte estan el ajonjoli y la soya que se utilizan en la in-
dustria del aceite, importante articulo de consumo. El sor-
go se utiliza en la elaboracion de concentrados para anima-
les. Finalmente, se encuentra la cebada que es un insumo
basico en la industria cervecera, y el algodon en la in-
dustria textil.
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1. Crédito para cultivos semestrales en general

a) Presupuesto, aprobaciones y utilizacion de crédito.

En el cuadro 4 se puede observar la evolucion del pre-
puesto, aprobaciones y utilizaciones del crédito durante el
periodo 1974-1979. En él se destaca como en los primeros
anos las aprobaciones tendian a sobrepasar al presupues-
to, lo cual se podria interpretar como un exceso de deman-
da por el crédito subsidiado, o por una mala elaboracion
del mismo presupuesto. Por el contrario, durante el resto
del periodo, basicamente 1978 hasta 1980, las aprobaciones
tendieron a decrecer como relacion del presupuesto. Se
podria pensar que este fenomeno ha sido causado por un
acelerado crecimiento del presupuesto, pero como veremos
mas adelante, en términos reales este no ha crecido, lo cual
invalida la hipotesis. Por esta razon, se encuentra que el
problema radica en una lenta evolucion de las aproba-
ciones. Concretamente se encontr6 para los semestres B
de 1978 y 1979 que la baja relaciéon de aprobaciones versus
presupuesto se explica por la crisis algodonera de la costa
atlantica en la cual se conjugaron varios factores tales co-
mo una situaciéon climatica adversa y posteriormente la
baja en los precios internacionales del producto. Lo ante-
rior condujo a que mientras en el semestre B de 1977 se co-
secharon 283.0 miles de hectareas, en 1978 y 1979 se redu-
jo a 130.8 y 170.0 miles de hectareas, respectivamente. Adi-
cionalmente, se encuentra que mientras en los anos 1974 y
1977 existia una tendencia en la cual las aprobaciones eran
mayores que el presupuesto, para el semestre B de 1978 y
1979 dicha relacion se situ6 en 59.3% y 89.1%. No sobra
recordar, que durante los ultimos anos el presupuesto para
crédito algodonero en los semestres B ha sido en promedio
45% del presupuesto total de los mismos semestres, por lo
cual su grado de cumplimiento afecta sensiblemente el
promedio total. E]l semestre B de 1980 presenta el nivel
histérico mas bajo de aprobaciones. Esto se debi6é en
buena parte a la pérdida de cosechas en el interior del pais
durante el primer semestre de 1980, que hizo que los agri-
cultores fueron renuentes a sembrar durante el segundo
semestre. Otra parte del problema se explica seguramente

por secuelas de la crisis algodonera de los afios anteriores.

En lo que respecta a la evolucion de la relacion de utiliza-
ciones a aprobaciones, se aprecia en el cuadro 4 que fue es-
table en el periodo 1974-77 cuando se situd alrededor de
91%. En 1978, durante el segundo semestre la relacion
descendi6 hasta su punto mas bajo, 75.2%, recuperandose
finalmente durante 1979 hasta un nivel cercano a los de los
primeros anos del periodo. Es de anotar que para los se-
metres A de cada afio tiene una tendencia decreciente en
su relacion de utilizaciones a aprobaciones. Aun cuando no
se tiene la explicacion certera de este fendmeno, es de ano-
tar que en dicho semestre, principalmente se realizan las
siembras de cultivos no comerciales y del arroz. Siendo los
cultivadores de productos tradicionales o mixtos por lo ge-
neral pequenos y medianos propietarios, este fenomeno
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puede tener algo que ver con las posibilidades de acceso de
los agricultores mencionados al sistema financiero.

Para analizar la evolucion general de las aprobaciones
versus las utilizaciones, se deben formular algunas hipote-
sis que expliquen sus diferencias. De una parte, se podria
afirmar que posiblemente por demora en la tramitacion de
estos créditos destinados a actividades de corto plazo,
cuando son aprobados ya no los necesitan los usuarios por
lo cual no los utilizan. Esta hipétesis solo puede ser cierta
en el caso de que el agricultor haya dejado de sembrar por
la demora en la aprobacién del crédito. Dicho caso debe ser
marginal, pues en general los recursos del Fondo aportan
al costo total de la siembra entre un 25% y 50% de los re-
cursos. De alli, que la parte que aporta el agricultor puede
ser utilizada para iniciar la siembra mientras recibe el pri-
mer desembolso del crédito de fomento. Adicionalmente,
se puede suponer que al menos el sector financiero y el

FFAP han mantenido su eficiencia durante el periodo ana-
lizado. Por estas razones, parece que el problema radica en
que los bancos finalmente no utilizan todas las aproba-
ciones dadas por el Fondo, lo cual seria un comportamien-
to a primera vista irracional durante el periodo 1978-1979,
cuando los recursos utilizados en estas operaciones de fo-
mento eran computados como parte del encaje marginal.
Pues, la eleccion era mantener un dinero congelado sin
producir intereses versus utilizarlos en las operaciones de
fomento y obtener alguna rentabilidad. De la argumenta-
cion anterior se puede pensar que, un mayor riesgo en las
operaciones crediticias explique la baja en la relacion utili-
zaciones a aprobaciones. En particular, se encuentra de
nuevo el caso de los algodoneros, quienes en el afio de 1978
tenian copadas todas sus garantias, por lo cual otorgarles
crédito conllevaba un alto componente de riesge parza los
intermediarios financieros.

CUADRO 4

Cultivos semestrales — Presupuesto, aprobaciones y utilizacion

(Millones de pesos corrientes)

Aprobaciones/

Utilizaciones. Cumplimiento final

Afio Presupuesto (1) Aprnl)u‘(.'zi,nnes (1) Presupuesto Uliliz‘t‘l‘()‘iomm Aprobaciones del programa
(3) = (2)i(1) (5) = (4)/1(2) (6) = (4)/(1)

1974

Semestre A 1.269.1 1.274.8 1.004 1.176.0 0.922 0.927
Semestre B 1.820.1 2.043.1 1.123 1.864.8 0913 1.025
1975

Semestre A 1.618.8 1.623.2 1.003 1.457.5 0.898 0.900
Semestre B 2.246.1 2.279.1 1.015 2.1289 0.934 0.948
1976

Semestre A 1.928.7 1.729.4 0.897 1.582.4 0.915 0.820
Semestre B 2.560.5 2.604.7 1.017 2.331.6 0.895 0911
1977

Semestre A 2.593.9 2.154.2 0.830 1.883.8 0.874 0.769
Semestre B 3.337.5 3.664.9 1.098 3.411.0 0.931 1.022
1978

Semestre A 2.894.8 2.752.9 0.951 2.226.3 0.809 0.769
Semestre B 4.113.5 34728 0.844 2.610.5 0.752 0.635
1979

Semestre A 4.4089 4.081.0 0.926 3.248.6 0.796 0.737
Semestre B 5411.2 4.792.2 0.886 4.291.6 0.896 0.793
1980

Semestre A 5.320.0 4.929.9 0.927 3.845.7 0.780 0.723
Semestre B 7.551.0 6.086.9 0.806 n.d. nd. n.d.

(1) 75% recursos FFAP. Fuente: FFAP y calculos DIE.

Como consecuencia de la evolucion de las aprobaciones y
utilizaciones, se configur6 una tendencia decreciente en el
cumplimiento final del programa global, el cual se observa
en la ultima columna del cuadro 4. Esta situacion es alta-
mente inconveniente, pues se estan congelando unos re-
cursos que bien podrian canalizarse hacia cultivos se-
mestrales donde el presupuesto es menor que la demanda
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por fondos, o dirigirlos hacia otras actividades agrope-
cuarias.

En lo que respecta a la evolucion de los recursos, el pre-
supuesto en términos reales decrecié continuamente du-
rante el periodo comprendido entre el primer semestre de
1974 hasta el primer semestre de 1978. Dicho decreci-

miento con seguridad no obedecio a una estrategia dentro
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del plan de desarrollo de estos cultivos, sino que fue una
respuesta a la situacion financiera del Fondo analizada an-
teriormente. A partir del segundo semestre de 1978, el pre-
supuesto ha crecido en términos reales, lo cual también
refleja las mayores fuentes de recursos del FFAP en los ul-
timos anos (ver cuadro 5). Esta evolucion del presupuesto
determiné que durante el periodo 1974-1980, haya mante-
nido su nivel en términos reales.

Como era de esperarse las aprobaciones y las utiliza-
ciones también han decrecido en términos reales pero con
mayores oscilaciones a consecuencia de las expectativas
coyunturales de los agricultores respecto de cada cultivo y
al comportamiento de los intermediarios financieros, que
en ultima instancia son los que desembolsan los créditos.

CUADRO 5

Cultivos semestrales — Presupuesto, aprobaciones y utilizaciones

(Millones de pesos constantes de 1970)

Ado Presupuesto Variacion Aprobaciones Variacion Utilizaciones Variacion
(1) anual (2) anual (3) anual
1974
Semestre A 566.5 = 569.1 525.0 s
Semestre B 710.3 o 797.3 2. 1271
Total 1.276.8 1.366.4 1.252.7
1975
Semestre A 540.1 (—4.7) 541.6 (—4.8) 486.3 (—7.4)
Semestre B 693.2 (—2.4) 703.3 (—11.8) 657.0 (—9.7)
Total 1.233.3 (—3.4) 1.2449 (—8.9) 1.143.3 (—8.7)
1976
Semestre A 525.2 (—2.8) 470.9 (—13.1) 430.9 (—11.4)
Semestre B 596.0 (—14.0) 606.3 (—13.8) 542.7 (—17.4)
Total 1.121.2 (—9.1) 1.077.2 (—13.5) 973.6 (—14.8)
1977
Semestre A 497.6 (—5.3) 413.2 (—12.3) 361.4 (—16.1)
Semestre B 581.8 (—2.4) 638.9 5.4 594.6 9.6
Total 1.079.4 (—=3.7) 1.052.1 (—2.3) 956.0 (—1.8)
1978
Semestre A 480.9 (—3.4) 457.3 10.7 369.8 23
Semestre B 622.7 7.0 525.7 (—17.7) 395.2 (—33.5)
Total 1.103.6 2.2 983.0 (—6.6) 765.0 (—20.0)
1979
Semestre A 583.2 21.3 539.8 18.0 429.7 16.2
Semestre B 641.7 3.1 568.3 8.1 508.9 28.0
Total 1.224.9 11.0 1.108.1 12.7 938.6 221
1980
Semestre A 564.4 (—3.2) 523.0 (—3.1) 408.0 (—5.1)
Semestre B 712.6 11.0 574.4 1.1 n.d. N.D.
Total 1.277.0 4.3 1.097.4 (—0.1) N.D. N.D.
Var. Anual Promedio
1979-1974
Semestre A (0.6) (—=1.1) (—4.0)
Semestre B (—2.0) (—6.6) (—17.2)
Total (—0.8) (—4.1) (—5.8)
Var. Anual Promedio
1980-1974
Semestre A (—0.1) (—1.4) (—4.1)
Semestre B (0.1) (—5.3) N.D.
Total (0.0 (—3.6) N.D

Fuente: Cuadro 6 y calculos DIE. Deflactor: Promedio ponderado entre indice de precios al por mayor en general de alimentos y animales vivos y materias primas

no combustibles.

b) Superficie financiada y financiacién
por hectarea aprobada.

El FFAP durante el periodo analizado (1974-1980), ha
programado una tasa de crecimiento de las hectareas be-
neficiadas por el crédito de fomento, del 3.3% anual pro-
medio. Pero las hectareas aprobadas solo han crecido al
0.4% anual promedio. En esta evolucién, en la cual ha pe-
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sado bastante la situacion del algodén en la costa atlanti-
ca, también se explica por el lento crecimiento de las apro-
baciones y el bajo cumplimiento de los programas de cier-
tos cultivos como la cebada, el frijol, el maiz y el trigo. De
alli, que se plantea un problema potencial en estos cultivos
no comerciales que sera analizado mas adelante. (ver
cuadro 6).
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CUADRO 6

Superficie financiada — Cultivos semestrales

Hectareas Variacion Hectareas Variacion
Ano programadas anual aprobadas anual (3) = (2)/(1)
(1) (1-A) (2) (2-1)
1974
Semestre A 340.977 ~ 318.631 . 93.4
Semestre B 399.900 e 436.35 109.1
Total 740.877 — 754.982 101.9
1975
Semestre A 325.800 (—4.5) 2.7 100.4
Semestre B 434.300 8.6 441.951 1.3 101.8
Total 760.100 2.6 769.183 1.9 101.2
1976
Semestre A 370.500 13.7 320.216 (—2.1) 86.4
Semestre B 470.000 8.2 472.271 6.9 100.5
Total 840.500 10.6 792.487 3.0 94.3
1977
Semestre A 377.300 1.8 331.053 3.4 87.7
Semestre B 478.000 ) By 529.622 12.1 110.8
Total 855.300 1.8 860.675 8.6 100.6
1978
Semestre A 373.000 (—=1.1) 356.733 7.8 95.6
Semestre B 472.800 (—=1.1) 400.384 (—24.4) 84.7
Total 845.800 (—1.1) 767.117 (—12.0) 89.5
1979
Semestre A 405.800 8.8 368.800 3.4 90.9
Semestre B 473.400 0.1 417.500 3.9 88.2
Total 878.200 3.8 786.300 3.9 895
1980
Semestre A 411.700 1.5 387.231 5.0 94.1
Semestre B 486.600 2.8 387.700 (—=7.1) 79.7
Total 898.300 2.3 774.931 (—1.4) 86.3
Var. Promedio anual
1979-1974
Semestre A 3.5 2.9
Semestre B 34 (—0.9)
Total 3.4 0.8
Var. Promedio anual
1980-1974
Semestre A 3.2 3.3
Semestre B 3.3 (—2.0)
Total 3.3 0.4

Fuente: FFAP y calculos DIE.

En lo que respecta al cubrimiento del crédito FFAP con
relacion al total de area cosechada, se tiene en el cuadro 7
como indicador el cociente entre superficie aprobada y su-
perficie cosechada. Este indicador tiende, en términos de
superficie a sobreestimar en forma creciente, hasta 1978,
el cubrimiento del crédito de fomento y en 1979 a subesti-
marlo en razon de que la relacion de utilizacionest
aprobaciones no fue constante durante el periodo (ver
cuadro 4). Por esta razon se pondero la relacion superficie
aprobada versus cosechada por la relacion de utilizaciones
versus aprobaciones del cuadro 4, lo cual llamamos cubri-
miento real del crédito de fomento del total del area co-
sechada (10). Dicho indicador muestra que en promedio
durante 1978 y 1979 el cubrimiento del crédito de fomento
del FFAP ha disminuido. Pero no se puede concluir enfati-
camente que los recursos de fomento han disminuido su
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cubrimiento, medidos en términos de superficie cosecha-
da, sin conocer la evolucion del crédito con recursos pro-
pios otorgado por la Caja Agraria, que también es crédito
de fomento y es muy importante, especialmente en la fi-
nanciacion de los cultivos semestrales no comerciales (11).
Por esta razon, solo se puede afirmar que el FFAP ha per-
dido participacion en la superficie cosechada lo cual no pa-

(10) Este indicador tiene el problema de que supone que la diferencia porcen-
tual entre las utilizaciones y las aprobaciones se reflejan en igual proporcion,
en una hipotética relacion de superficie financiada y cosechada versus superfi-
cie aprobada, lo cual no es cierto por los distintos niveles de financiacion por
hectarea para cada producto. En particular, para el semestre B de 1978 la
caida en la relacion utilizaciones/aprobaciones fue causada por el algodon, el
cual tiene una financiacion por hectarea mayor que el promedio de los cultivos.
Por esta razon la caida en la relacion de las superficies es menor, subestiman-
dose asi el cubrimiento real de la superficie cosechada.

(11) Fedesarrollo, Op. cit. Capitulo 1V, pags. 46-49.
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rece ser la evolucion deseable, cuando uno de los puntales
de la politica de estabilizacion durante los ultimos anos ha
sido garantizar una adecuada produccion y oferta de ali-
mentos e insumos agricolas.

Por su parte la financiacion por hectarea aprobada en
términos reales durante el periodo 1974 a 1977 fue rapida-
mente decreciente para recuperarse mas lentamente du-
rante los dos ltimos anos del periodo en estudio. Lo ante-
rior se explica légicamente, pues mientras que el presu-
puesto en términos reales no ha crecido, las hectareas fi-
nanciadas si han crecido, de alli la baja en la financiacion
por hectarea aprobada (12). Es indudable que este compor-
tamiento se halla de nuevo estrechamente relacionado con

la evolucion de la situacion financiera del FFAP.

Vale la pena anotar que una disminucién en términos rea-
les de la financiacion por hectarea en forma lenta y progre-
siva puede ser beneficiosa y no perjudicial para la agricul-
tura como a primera vista podria parecer. Esto porque se
obliga al sector a capitalizarse poco a poco, haciéndolo ca-
da vez menos dependiente del Estado y del crédito subsi-
diado. El planteamiento anterior es valido, solo si el sector
agropecuario puede estabilizar en algin grado los para-
metros que rigen su nivel de actividad, especialmente la
modernizacion de la etapa del mercadeo. Asi, el sector
podria mantener en el largo plazo fuentes de financiacion
distintas al crédito de fomento.

(12) Claro esta esto no implica que algunos rubros especificos no hayan podi-
do tener aumentos reales en su financiacion por hectéreas.

CUADRO 7

Cubrimiento del crédito de fomento de la superficie cosechada

y financiacion real por hectarea

Financiacion por

Superficie aprobada Cubrimiento real de Variacion
. . : hectarea aprobada
Ano Superficie cosechada la superficie cosechada = anual
) (@ ($ constantes de 1970) “
(3)
1974
Semestre A 335 309 1.786
Semestre B 49.2 449 1.827
Total 12.6 39.0 1.810
1975
Semestre A 26.1 23.4 1.655 (—7.3)
Semestre B 446 41.7 1.591 (—=12.9)
Total 36.7 33.9 1.618 (—10.6)
1976
Semestre A 33.9 31.0 1.471 (—11.1)
Semestre B 63.3 47.7 1.281 (—19.5)
Total 45.5 10.3 1.359 (—16.0)
1977
Semestre A 33.2 29.0 1.248 (—15.2)
Semestre B 50.8 47.3 1.206 (—5.9)
Total 14.0 40.4 1.222 (—10.1)
1978
Semestre A 343 27.1 1.282 2.7
Semestre B 45.3 341 1.313 8.9
Total 10.1 31.0 1.298 6.2
1979
Semestre A 356.3 28.3 1.464 14.2
Semestre B 44.1 39.5 1.361 3.9
Total 40.1 34.4 1.409 8.6
1980
Semestre A n.d n.d. 1.349 (—17.8)
Semestre B nd n.d 1.481 B8
Total nd n.d. 1.415 0.4
Var. Promedio anual
1974-1980
Semestre A (—4.6)
Semestre B (—3.4)
Total (—4.0)

n.d. No disponible. Fuente: FFAP y calculos DIE.

¢) Condiciones financieras del crédito de fomento.
En el cuadro 8 se resumen algunas de las condiciones fi-
nancieras que ha tenido el crédito de fomento para los cul-
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tivos semestrales. En primer lugar, se observa que tanto
la tasa de interés como la tasa de redescuento se mantu-
vieron bastante constantes de 1975 a 1978 y solo en 1979
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y 1980 se produce un crecimiento significativo en ellas. El
aumento en las tasas de interés se justificaba por dos razo-
nes: 1) Dada la tendencia creciente de las tasas de interés
en el mercado, el subsidio relativo del crédito de fomento
estaba creciendo. Esto condujo a que fuera cada vez mas
atractivo desviar los recursos de fomento hacia otras acti-
vidades, y posiblemente a un manejo ineficiente del crédi-
to por parte de los agricultores. 2) Por otra parte, dado el
mayor costo de los recursos que capta el FFAP, si se
queria mantener ‘‘sanas’’ sus finanzas, era indispensable
elevar tanto la tasa de redescuento, como la de interés al
usuario final (13).

Dentro de los requisitos para tener acceso al crédito de
fomento figurd, hasta el semestre B de 1977, un area mini-
ma financiable de diez hectareas y en algunos casos como

el trigo, la papa y el frijol de cinco hectareas. Esta politica,
claramente regresiva en términos de la distribucion del
ingreso, tenia como unicos fundamentos la ineficiencia del
pequerio agricultor y que este tenia acceso al crédito en la
Caja Agraria. En los ultimos dos anos no ha habido area
minima financiable evitandose el problema mencionado.

Otros requisitos para tener acceso al crédito de fomento
son la utilizacion de semilla certificada o mejorada y asis-
tencia técnica obligatoria de un agréonomo inscrito en el
ICA. La vigilancia del crédito corre por cuenta de la enti-
dad prestamista, pero el FFAP podra ejercer también por
su parte un control de la inversion.

(13) Nino, Jaime “Actividad del Fondo Financiero Agropecuario (FFAP) en
1979"". Memorando interno.

CUADRO 8

Cultivos semestrales — Condiciones financieras

Tasa de
interés Tasa de Margen de Area minima financiable
Ano (1) redescuento redescuento Cultivos (Ha.) por cultivo
75—A 16 12.5 75 Todos 5 Trigo, papa y frijol
10 Los demas
75—B 16 11.85 75 Todos 5 Trigo, papa, frijol y ajonjoli
10 Los demas
76—A 16 11.85 75 Todos 5 'Trigo. papa y frijol
10 Los demas
76—B 16 11.85 75 Todos 5 Trigo, papa y frijol
10 Los demas
T7—A 16 11.85 5 Todos 5 Trigo, papa y frijol
10 Los demas
77-B 13 K.00 75 Ajonjoli y frijol 5 Trigo y papa
16 11.85 75 Los demas 10 Los demas
18 14.50 75 Algodon
78—A 13 8.00 75 Ajonjoli y frijol No hay
16 11.85 75 Los demas
18 11.85 75 Algodon
78—B 13 11.85 75 Ajonjoli y frijol No hay
16 11.85 75 Los demas
79—A 19 15.75 75 Todos No hay
79—-B 20 17.08 75 Todos No hay
80—A 21 19.30 75 Todos No hay
80—B 21 18.30 75 Todos No hay

(1) Dentro de la tasa de interés se destina un punto para el “Fondo de Asistencia Técnica a pequenos agricultores y ganaderos’.

Finalmente, es de anotar que solo del semestre B de
1977 al semestre B de 1978 han existido tasas diferen-
ciales segun cultivo. Los beneficiados especificamente
fueron el ajonjoli y el frijol, productos cultivados preferen-
cialmente por pequenos agricultores. En particular, la
siembra de ajonjoli venia desestimulada por los bajos pre-
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cios que imponia el oligopsonio de la industria del aceite.
Por otra parte, el algodon se vio gravado por una tasa de
interés, dos puntos mayor que la promedio por las buenas
expectativas en los precios internacionales y a su vez por
la presion que ejercia sobre el Fondo en aquel momento su
critica situacion financiera. A la postre, el verano arruiné
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la cosecha de la costa atlantica lo que obligo a refinanciar a
los algodoneros y a reducir de nuevo su tasa de interés al
nivel promedio.

2. Cultivos semestrales.
Algunos indicadores por cultivos.

a) Composicion de los recursos segun cultivo.

Es un hecho conocido el que los recursos del FFAP es-
tan concentrados en los cultivos comerciales. En efecto, en
el cuadro 9 se encuentra la composicion de los recursos uti-
lizados por el cultivo, en el cual se observa que la participa-
cion de los cultivos comerciales ha oscilado alrededor del
90% desde la creacion del Fondo hasta 1979. El algodén y
el arroz son los dos productos con mayor participacion

dentro del total del crédito, que asciende alrededor del
70%.

Es de anotar, que se detecta una ligera tendencia cre-
ciente en la participacion de los cultivos no comerciales
hasta 1978, revirtiéndose la tendencia para los anos si-
guientes (véase cuadro 9).

Para validar la composicion en la destinacion de los re-
cursos se argumenta que los cultivos no comerciales
tienen acceso a un crédito suficiente en Caja Agraria. Por
esta razon, el FFAP debe atender preferencialmente los
agricultores de cultivos comerciales. Mas aun, el costo fi-
nanciero del crédito de la Caja Agraria es inferior al que se
paga por el del FFAP, por lo cual se estaria beneficiando
mas al pequeno agricultor que generalmente cultiva pro-
ductos diferentes a los llamados comerciales.

CUADRO 9

Cultivos semestrales — Distribucion utilizaciones por cultivos

(“e)

Ano
Cultivos T4A 74B 75A 758 T6A 68 TTA 778B T8A 78B T9A 798 K0A
A. Comerciales 88.1 94.3 87.0 92.0 85.2 95.3 86.7 93.6 85.6 92.3 R7.8 93.0 88.4
Ajonjoli 0.4 1.4 1.9 1.1 0.3 0.2 0.0 0.4 0.4 1% 0.4 1.6 0.2
Algodon 15.1 54.4 7.8 16.5 16.2 62.5 26.5 46.9 94 30.5 17.8 IN.6 18.7
Arroz 594 25.4 8.3 26.8 53.2 19.0 38.5 21.8 55.4 39.2 52.2 31.1 19.7
Sorgo 1.5 5.3 11.2 15.0 11.6 K8 16.3 18.9 13.1 15.2 11.4 14.8 14.4
Soya 5.7 7.8 7.8 2.6 4.0 1.8 54 5.6 7.3 6.3 6.0 6.% 5.4
B. Otros Cultivos 11.2 3.9 11.9 7. 14.7 16 13.0 6.4 14.4 73 12.2 70 113
Cebada 1.4 0.5 2.0 0.5 1.1 0.2 1.4 0.3 1.9 0.4 2.1 0.5 1.3
Frijol Comun 0.1 0.2 0.5 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 0.5 0.3 0.5 ).3 0%
Maiz 7.2 1.4 6.3 1.9 9.8 2:5 7.9 3.8 K6 1.1 6.3 $I) 5.9
Papa 2.1 1.8 2.5 2.0 3.1 1.7 3.3 1.9 3.1 2.9 3.1 7 3.5
Trigo 0.4 0.0 0.6 0.0 0.5 0.0 0.3 0.0 0.3 0.0 0.2 0.0 0.4
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: De 74A a T7A Lora T. Eduardo, Op. cit. cuadro 6. De 77B a 798 FFAP

A nivel de cada cultivo los cambios mas importantes que
merecen mencionarse corresponden al algodon y el sorgo
en los comerciales y el frijol, la papa y el maiz en los demas
cultivos. En lo que respecta al algodon este fue ganando
participacion dentro del total de recursos hasta 1978 cuan-
do, como se menciono anteriormente, el verano acabo6 con
la cosecha de la costa atlantica y la favorable situacion de
precios internacionales se fue revirtiendo. Esto obligo a
salir de la actividad a muchas personas que se habian vin-
culado por las buenas expectativas de ganancias en el cul-
tivo, dejando solo al algodonero tradicional cuya pricipal
actividad es la agricultura. Esto se tradujo en una baja en
la demanda por recursos para el cultivo en cuestion, lo cual
explica en parte la disminucion en la participacion del cré-
dito para el algodon dentro del total de los recursos a par-
tir de 1978. Adicionalmente, como también se menciono,
los intermediarios financieros estuvieron reacios a atender
a los algodoneros, ya que muchos tenian copadas sus ga-
rantias bancarias.

En lo que respecta al sorgo, los recursos dirigidos a este
cultivo han duplicado su participacion dentro del total del
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crédito de fomento durante el periodo en estudio. En efec-
to, su participacion crecio del 7% al 14%. Esta dinamica
refleja el rapido crecimiento del sector pecuario especial-
mente de las especies menores, cuyos alimentos concentra-
dos en buena parte son elaborados a partir del sorgo.
Con respecto al frijol como este jamas ha tenido mas del
0.8% del total de los recursos dirigidos a los cultivos se-
mestrales. Contrasta con esta situacion que este cultivo
ha sido estimulado mediante tasas de interés mas bajas
que para los demas cultivos (cuadro 7), y como se vera en
la proxima seccion es de los que tiene una mayor propor-
cion de los costos totales financiados. De alli, que el
problema no parece estar en el costo o disponibilidad del
crédito, sino probablemente unos deficientes canales de
mercadeo del producto que no hacen atractivo su cultivo.
Otro factor que incide es que los bancos tratan de minimi-
zar sus costos de operacion, por lo cual prefieren financiar
a los grandes agricultores. En efecto, es mas rentable re-
alizar un préstamo de $ 1.0 millones a un arrocero que cin-
co créditos de $ 0.2 millones, a sendos cultivadores de fri-
jol que ya se minimizan el nimero de operaciones, o sea
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sus costos administrativos. Por esta razén los pequenos
agricultores tienen un menor acceso real al crédito del
FFAP, aun cuando se haya programado a nivel de las
autoridades competentes un crédito amplio para los culti-
vos no comerciales.

También se encuentra la papa que es buen ejemplo de un
cultivo con una minima financiaciéon por parte del FFAP,
pues el grueso de la financiacion proviene de la Caja Agra-
ria -que cubre por lo menos tres cuartas partes del area
sembrada. De alli, que en estos casos la variacion en los re-
cursos destinados por el Fondo para este tipo de cultivos
es marginal en el estudio de la disponibilidad de crédito pa-
ra este producto.

Finalmente, la participacion del maiz dentro del crédito
del FFAP ha venido disminuyendo a partir de 1978. Esto
se debe a que los agricultores se han visto desestimulados
por la competencia del maiz importado por parte del IDE-
MA a precios mucho mas bajos que los internos y el

desplazamiento por otros cultivos. Esto se debe principal-
mente a que alrededor del 80% de los cultivos de maiz son
de ladera con poca utilizaciéon de tecnologia moderna y po-
co mecanizables, lo cual se traduce en bajos rendimientos.

b) Evolucion del crédito total por hectarea cultivada
y grado de financiamiento de los costos totales.

En el cuadro 10 se encuentra el crédito total por hecta-
rea para cultivos semestrales autorizado por el FFAP para
cada semestre desde 1975 hasta 1979. En términos gene-
rales alli se observa un crecimiento bastante dispar de la
financiacién por hectarea, siendo los tres cultivos mas be-
neficiados el frijol comun, el arroz secano y el ajonjoli. Es-
te hecho se debe resaltar, pues estos tres productos se ca-
racterizan por ser cultivados por pequenios agricultores
que no tienen fuertes grupos de presién que traten de in-
terceder ante las autoridades competentes para lograr ma-
yor cubrimiento de la financiacion.

CUADRO 10

Crédito total por hectdrea para cultivos semestrales

Orden

Mayor
~ Ano 0 menor
Cultivo T5A 75B T6A 76B 77A 77B 78A 788 79A 79B BOA 80B incre-
mento
Ajonjoli 2.500 3.000 3.000 3.260 3.500 4.000 4.800 5.500 7.000 7.500 8.600 10.000 (3
(100) (120) (120) (128) (140) (160) (192) (220) (280) (300) (344) (400)
Algodon 5.000 5.500 5.700 6.000 6.000 7.000 7.500 10.000 14.000 14.000 15.800 19.000 ( 5)
(100) (110) (114) (120) (120) (140) (150) (200) (280) (280) (316) (380)
Arroz Riego 6.800 7.000 7.000 7.000 7.500 9.000 10.000 11.000 13.000 14.000 15.800 19.000 (10)
(100) (102.94) (102.94) (102.94) (10.29) (132.35) (147.06) (161.76) (191.18) (205.88) (232.35) (279.41)
Arroz Secano 3.200 3.300 3.300 3.300 3.700 4.000 5.500 6.000 10.500 11.000 12.400 14.800 (2
(100.00) (103.13) (103.13) (103.13) (115.63) (125.00) (171.88) (187.50) (328.13) (343.75) (387.50) (462.50)
Caraota 2.400 2.600 2.700 2.700 2.700 2.700 3.000 — = -
(100) (108.33) (112.50) (112.50) (112.50) (112.00) (125.00) =
Cebada 3.100 3.300 3.400 3.800 5.000 5.000 6.000 6.500 7.700 8.200 9.200 11.000 ( 6)
(100) (106.45) (109.68) (122.58) (161.29) (161.29) (193.55) (209.68) (248.39) (264.52) (296.77) (354.84)
Frijol 3.400 3.800 4.000 4.000 7.400 7.400 7.400 8.000 12.000 12.000 13.300 16.000 (1)
(100) (111.76) (117.65) (117.65) (217.65) (217.65) (217.65) (235.29) (352.94) (352.94) (391.18) (470.59)
Maiz 3.900 4.500 4.500 4.500 5.900 6.000 6.500 7.000 8.400 9.000 10.100 12.600 ( 8)
(100) (115.38) (115.38) (115.38) (151.28) (153.85) (116.67) (179.49) (215.38) (230.77) (258.97) (323.08)
Mani 2.600 2.600 2.700 2.700 2.700 2.700 3.000 — 5.000 5.000 5.600 7.000 (11)
(100) (100) (103.85) (103.85) (103.85) (103.85) (115.38) (0) (192.31) (192.31) (215.38) (269.23)
Papa 10.000 10.500 10.500 10.500 11.500 11.500 11.500 13.000 15.000 15.000 16.000 20.500 (12)
(100) (105) (105) (105) (115) (115) (115) (130) (150) (150) (160) (205)
Sorgo 3.000 3.400 3.400 3.400 5.500 5.500 5.500 6.000 7.000 7.400 8.500 10.400 (W)
(100) (113.33) (113.33) (113.33) (183.33) (183.33) (183.33) (200) (233.33) (246.67) (283.33) (346.67)
Soya 3.700 3.700 3.800 4.000 6.500 6.500 6.500 6.500 8.000 8.400 9.500 11.500 ( 9)
(100) (100) (102.70) (108.11) (175.68) (175.68) (175.68) (175.68) (216.22) (227.03) (256.77) (310.81)
Trigo 3.400 3.600 3.800 4.000 5.000 7.000 7.000 7.000 9.500 10.000 11.100 13.000 (4)
(100) (105.88) (111.76) (117.65) (147.06) (205.88) (205.88) (205.88) (279.41) (294.12) (326.47) (382.35)
Fuente: FFAP y calculos DIE.
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Este hecho puede mostrar que las autoridades que defi-
nen la financiacién por hectarea para cultivos semestrales,
entre las cuales se encuentran la Juan Monetaria que final-
mente fija los montos y el FFAP en su labor de asesoria a
la primera entidad, toman en cuenta principalmente crite-
rios técnicos y las directrices de la politica agropecuaria
nacional.

En lo que respecta a la evoluciéon de los costos finan-
ciados como proporcion de los costos totales, esta tuvo
una tendencia decreciente entre 1974 y 1977 cuando bajo
de un promedio de 50% hasta niveles cercanos del 40%
(ver cuadro 11). Esta evolucion se revirti6 y para 1980 algu-
nos cultivos habian recuperado los niveles de los primeros
anos. De nuevo se destaca dentro de los cultivos con ma-
yor financiacion como proporcion de los costos totales, el
frijol y el ajonjoli, ademas del trigo y el maiz, también cul-
tivados en general por pequenos agricultores.

En este punto se deben resaltar dos cosas. De una parte,
parece que la politica con respecto a la proporcion de los

costos totales que se financian, se guia por el criterio de fa-
vorecer a los cultivos donde predomina el pequeno agricul-
tor, ya que tienen un menor acceso a otras fuentes de cré-
dito que el que pueden tener los grandes agricultores para
completar su financiacion. Por otra parte, no es en si mis-
mo positivo el hecho de que haya aumentado en los ultimos
anos la proporcion de los costos totales financiados por
hectarea. Pues, una excesiva dependencia de un producto
del crédito de fomento puede tener un efecto contrario a la
capitalizacion del sector (14). De alli que, por ejemplo, el
cultivo del frijol puede crecer como consecuencia de su ma-
yor financiacion, pero no se debe mantener en el mediano
plazo en niveles tan altos, sino paulatinamente bajarlos,
para asi forzar una mayor participacion de los agricultores
en el mercado financiero institucional.

(14) Esto en razon de que los agricultores al tener asegurado acceso al crédi-
to de fomento indefinidamente, no les es rentable reinvertir las ganancias en el
sector, desviando el excedente hacia otras actividades

CUADRO 11

Costos financiados/Costos totales (1974-1980)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Comercial
Ajonjoli 54.5 53.3 50.0 45.2 475 61.4 59.8
Algodon 33.0 37.0 30.2 32.6 29.3 36.2 41.9
Arroz riego 53.5 46.5 389 36.5 42.3 44.2 38.1
Arroz secano 44.8 40.0 34.0 28.0 35.6 46.1 41.0
Sorgo 47.7 46.0 43.0 44.6 49.8 56.2 50.4
Soya 58.2 50.0 43.2 48.2 49.5 49.7 52.7
Otros Cultivos
Cebada 54.8 45.5 45.5 418 46.1 49.0 48.7
Frijol comun 45.1 47.1 43.7 53.9 58.4 67.5 74.6
Maiz 57.1 52.9 54.2 54.1 52.3 57.5 60.8
Papa 31.5 37.0 37.5 30.8 271 32.9 26.5
Trigo 60.5 50.8 50.0 449 53.7 63.7 64.1

Fuente: FEDESARROLLO, Op. cit. Capitulo IV, cuadro 1V-3 de 1974 a 1977. FFAP, Agroindustria Asobancaria y calculos DIE de 1978 a 1979

B. Actividades diferentes a cultivos semestrales

F.n general, quienes han estudiado el FFAP se han con-
centrado en el financiamiento de los cultivos semestrales,
dedicando poca atencion a las demas lineas de crédito. Es-
te trabajo no es la excepcion, pero tratara de resaltar algu-
nos puntos importantes del crédito para actividades dife-
rentes a cultivos semestrales como son: su importancia
dentro del Fondo, su evolucion durante el periodo de estu-
dio y su relevancia dentro de la inversion bruta del sector
agropecuario. Ademas, dado que el FFAP solo tiene siete
anos de existencia cualquier evaluacion del efecto del cré-
dito de mediano y largo palzo, tiene que ser parcial.

1. Evolucion de los recursos.
Siregresamos a los primeros cuadros del trabajo, en par-
ticular el No. 1, encontramos que la participacion de los re-
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descuentos de los créditos para actividades diferentes a
cultivos semestrales con respecto al total, ha sido alrede-
dor del 75%, lo que demuestra su importancia dentro del
FFAP. Adicionalmente, como la mayoria de esto recursos
se otorgan a mediano y largo plazo, su participacion
dentro de la cartera vigente crecio rapidamente en los pri-
meros anos lo cual, como anteriormente se menciono, con-
dujo a una lenta rotacion de la cartera del Fondo, que
causo parte de la critica situacion financiera que padecié
durante sus primeros cinco anos de existencia.

La distribucion del crédito para actividades diferentes a
cultivos semestrales, se ha caracterizado por estar fuerte-
mente concentrada en el subsector pecuario, basicamente
bovinos para cria y levante, y en segundo lugar, en activi-
dades complementarias a la actividad agropecuaria
(cuadro 12). Hacia estos dos subsectores se han canalizado
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entre el 85% y 90% del total de los recursos durante el pe-
riodo en estudio, excepto en 1980 cuando se reduce a 80%.
En particular, el subsector pecuario que en 1974 obtuvo el
65.5% de los recursos, fue perdiendo participacion hasta
que estabilizé en los dos ultimos afios alrededor del 50%.
Esta pérdida en la participacién dentro del crédito total se
debe de una parte a la lenta tasa de crecimiento de la gana-
deria vacuna, la cual para la década de los setenta fue de
2.6% anual, que contrasta con la del sector pecuario en
conjunto, que fue del 5.0% anual. El estancamiento de la
ganaderia bovina se debio, entre otros factores, a la pérdi-
da de los mercados externos, lo cual condujo a un exceso
de oferta en el mercado interno. Ello se manifesté en un
lento crecimiento de los precios (15). Por otra parte, la me-

nor participacion se debi6 a las restricciones y topes maxi-
mos impuestos, a partir de 1978 al crédito de fomento con
destino al sector pecuario. Se debe resaltar, el progresivo
aumento del crédito destinado para la avicultura que es
una respuesta al vigoroso crecimiento del subsector. En
efecto, durante la década de los setenta la produccion de
aves y huevos creci6 en promedio, a un ritmo de 8.2%
anual (16).

(15) Carlos Arturo Rodriguez, Ricardo Prieto y Luis Eduardo Montero. **Re-
sefia Agropecuaria Anual”’. Documento de Trabajo No. 39, DIE, Banco de la
Republica, Bogota, D.E. septiembre 8 de 1980.

(16) Carlos A. Rodriguez. Op. cit. pag. 24.

CUADRO 12

Actividades diferentes a cultivos semestrales — Aprobaciones

(Millones de pesos corrientes)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Mill. § %  Mill $ % Mill % Mill. $ % Mill. $ % Mill 8 % Mill. $ %
Sostenimiento de cultivo
Cacao 1.1 0.0 3=l 0.1 0.2 0.0 0.4 0.0 1.8 0.0 09 0.0
Palma de aceite 20.8 0.7 2.9 0.1 2.6 0.1 3.7 0.1 0.4 0.0 5.9 0.1
Cana panelera 2.6 0.1 49 0.2 3 g
Otros (1) 10.4 0.3 3.9 0.2 0.9 0.0 12.0 0.2 29.5 0.5 36.9 0.5 106.9 1.0
Subtotal 349 (| 12.8 0.6 0.9 0.0 14.8 0.3 33.6 0.6 39.1 0.5 113.7 1.1
Siembra cultivos semipermanentes
Cana panelera 8.6 0.3 8.5 0.4 12.2 0.4 15.1 0.3 29.1 0.5 12.1 0.2 10.1 0.1
Banano de exportacion 16.4 0.5 42.2 2.0 54.4 1.7 27.8 0.6 17.4 0.3 16.1 0.2 47.4 0.5
Flores de exportacion 10.7 0.4 2.7 0.1 3.6 0.1 6.1 0.1 - - =
Cana de azucar 96.3 3.2 3.6 0.2 1029 3.2 2221 4.5 1598 28 72.2 0.9 93.5 0.9
Siembra y renovacion de café 173.9 5.7 1198 58 3771.2 115 3103 6.4 87.4 1.5 126.1 1.6 377.6 3.6
Otros 10.0 0.3 15.8 0.8 21.9 0.7 275 0.6 1045 1.8 185.6 2.4 384.9 3.7
Subtotal 315.9 104 1926 93 5722 176 608.9 125 398.2 7.0 4121 53 913.5 88
Siembra cultivos tardio rendimiento
Especies maderables 5.9 0.2 10.6 0.5 34.4 1.1 479 1.0 121.0 2.1 269.8 3.5 445.7 4.3
Cacao y A 0.3 7.0 0.3 3.7 0.1 3.3 0.1 17.5 0.3 62.6 0.8 71.2 0.7
Otros (2) 10.6 0.3 11.2 0.5 21.1 0.6 53.6 Ll 78.8 1.4 3039 39 589.2 5.7
Subtotal 24.2 0.8 28.8 1.3 59.2 18 1048 21 2173 38 6363 8.2  T1121. 107
Pecuarios
Especies mayores 1.918.1 62.8 1.150.9 55.4 1.326.4 40.7 1.895.6 38.8 2.638.8 46.3 3.350.3 43.2 3.579.8 345
Especies menores 9.7 0.3 14.9 0.8 17.6 0.5 26.9 0.6 434 0.8 329 1.1 98.5 1.0
Avicultura 71.1 2.3 60.6 29 89.9 28 1799 3.7 2813 4.9 3483 4.5 514.7 5.0
Insumos pecuarios 11.0 0.4 11.4 0.5 13.7 0.4 12.1 0.2 25.1 0.4 28.7 0.4 604.3 5.8
Subtotal 2.009.9 658 1.237.8 59.6 1.447.6 444 21145 433 29886 524 3.810.2 49.1 47973 46.2
Varios
Construccion pozos profundos 91.3 1.9 1569 28 1320 1.7 108.8 1.0
Adecuaciones infraestructura 313.3 10.8 248.2 120 530.5 16.2 894.9 18.3 9327 16.4 1.427.7 184 1.900.2 18.3
Construccion de vivienda campesina 14.2 0.5 9.5 0.5 16.6 0.5 11.1 0.2 4.7 0.1 26.8 0.3 30.1 0.3
Magquinaria e implementos 311.7 10.4 329.7 159 600.3 18.4 1.004.1 20.6 905.8 159 1.129.0 146 1.203.1 11.6
Finca Prof. del Agro. 6.7 0.2 16.8 0.8 349 1.1 37.1 0.1 65.4 1.1 146.2 1.9 183.9 1.8
Subtotal 669.9 219 604.2 29.2 1.182.3 36.2 2.038.5 41.8 2.065.5 36.2 2.861.7 369 3.4269 331
Total 3.054.8 100.0 2.076.2 100.0 3.262.2 100.0 4.881.5 100.0 5.703.2 100.0 7.759.4 100.0 10.363.6 100.0

(1) Comprende arracacha, hame y yuca. (2) Buena parte corresponde a siembra de palma africana.
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En lo que respecta al crédito para actividades comple-
mentarias, tomando el periodo, ha aumentado su partici-
pacion dentro del total del crédito. Asi, se encuentra que
mientras en 1974 su participacion fue de 21.9% para 1980
era de 33%. Los dos rubros mas importantes dentro de las
actividades complementarias son adecuacion e infra-
estructura y maquinaria e implementos.

Dentro del crédito para adecuacion e infraestructura se
destacan los dirigidos a construir beneficiaderos de café
hasta el afio de 1978. Esto en razén del cambio tecnologico
ocurrido en el cultivo, que elevo en poco tiempo la produc-
cion de 6.5 a 12 millones de sacos anuales que tenian que
ser procesados.

En lo que respecta a la linea de crédito para maquinaria
e implementos se duplic6 su participacion entre 1974 y
1977,10.4% y 20.6%, respectivamente. Esto se explica por
“la politica de una mayor facilidad en las importaciones, la
disminucion del parque de tractores (a principios de la dé-
cada) y las negociaciones sobre la produccion de ellos en el
mercado subregional andino, que a juicio de los producto-
res significaria un aumento en los precios internos, fueron
sin duda incentivo en la adquisicion de estos bienes’ (17).
Esto se manifesté como un incremento de la demanda por
recursos con dicho destino. Dada la desaparicién de los
dos ultimos factores, se explica la baja en la participacion
a partir de 1978 de esta linea de crédito. Es de anotar que
la disminucién en la demanda por crédito para adquirir
maquinaria y equipo, puede indicarnos que las expectati-
vas de los empresarios con respecto al desarrollo del sector
agropecuario no deben ser buenas en el mediano plazo. El
autor cree que este es otro sintoma del gran atraso en los
canales de mercadeo en el pais que convierten la rentabili-
dad de las actividades agropecuarias en un factor muy ale-
atorio. Otro factor es el de los monopsonios industriales
que al imponer precios bajos a los insumos agricolas deses-
timulan su produccion.

Finalmente, en lo que respecta al crédito para siembra y
sostenimiento de cultivos semipermanentes y de tardio
rendimiento, su participacion durante los anos de la bo-
nanza cafetera la concentra la linea de siembra y renova-
cion de café. Posteriormente, durante 1978 y 1979 la parti-
cipacion se mantuvo pero se desconcentrd, ganando im-
portancia las especies maderables y la siembra de la palma
africana. En 1980 la participacion de estas lineas de crédi-
to dentro del total superan por primera vez el 20% debido
principalmente a la reactivacion de la linea de siembra y
renovacion de café.

En lo que respecta a la evoluciéon de los recursos en tér-
minos reales, a partir de 1975 han venido creciendo soste-
nidamente, excepto en 1980 que no crece, aun cuando no
se ha llegado al nivel de 1974. Esto era esperable, pues to-
da la demanda represada por crédito a mediano y largo
plazo se volcoé en 1974 sobre los recursos del naciente
FFAP (cuadro 13) (18). Por esta razon es mas logico mirar
la evolucion de estos recursos a partir de 1975.
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2. Crédito para actividades diferentes a los cultivos se-
mestrales y la inversion bruta rural (19).

Desde la fundaciéon del FFAP sus recursos han tenido
una participaciéon importante dentro de la inversiéon bruta
rural. En el cuadro 14 se observa que los recursos del Fon-
do han constituido entre 10% y el 15% de la inversion en
referencia. El subsector mas beneficiado ha sido la gana-
deria la cual financia su inversion, medida en términos del
cambio de existencias, en una proporcion que oscila entre
el 15% y el 20% con recursos del FFAP.

Analizando la evolucién de la financiacion de la inver-
sién bruta rural, no se encontré una tendencia definida du-
rante el periodo 1974-1978. Sélo se observé que durante el
primer afio de financiamiento por parte del FFAP, su par-
ticipacion fue anormalmente alta lo cual se puede explicar,
como ya se anotd, porque en dicho afno se cubrieron parte
de las necesidades insatisfechas acumuladas de anos an-
teriores.

CUADRO 13

Evolucion del crédito para actividades
diferentes a cultivos semestrales

(1974 - 1980) (1)

(Millones de pesos de 1970)

Afos Millones de Variacion

pesos anual

1974 1.272.1 .
1975 665.7 (—47.7)
1976 818.8 23.0
1977 891.7 8.9
1978 903.4 1.3
1979 970.4 7.4
1980 969.5 (—0.1)

(1) Deflactor. Ver Anexo 2. Fuente: FFAP

Finalmente, es importante anotar que no se encontro re-
lacion alguna entre los incrementos de la inversion bruta
rural y los del crédito otorgado por el FFAP. Esto muestra
de nuevo que no es suficiente la disponibilidad del crédito,
sino que en la decision de la inversion se evalian ademas
muchos otros factores que finalmente dan la rentabilidad
esperada del proyecto. Por esta razon aun cuando la dispo-
nibilidad de crédito haya crecido constantemente a través
del periodo 1975-1978 no sucede lo mismo con la inversién
bruta rural (cuadro 15). Esto es claro, ya que la decision de
invertir depende basicamente de la evolucion en la produc-
cion agropecuaria y de su remuneracion, que determinan
las expectativas de los agentes econémicos del sector ru-

(17) FEDESARROLLO, Op. cit. pag. 33.

(18) Lora E. Op. cit. pags. 61-62,
(19) Se adoptan los indicadores elaborados por Eduardo Lora. Op. cit. pag.
62.
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CUADRO 14

Inversion bruta rural y financiamiento del FFAP para

actividades diferentes a cultivos transitorios (1974-1978) (1)

(Millones de pesos corrientes)

Actividad
Ano 1974 1975 1976 1977 1978
Cultivos permanentes y semiper-
manentes
a) Inversion bruta 2.256.0 2.774.0 3.163.0 4.902.0 6.991.0
b) Crédito otorgado 375.0 234.0 632.0 729.0 649.0
¢) % financiacion (b/a) 16.6 8.4 20.0 14.9 9.3
Ganaderia
a) Inversion bruta 7.236.0 7.530.0 9.108.0 12.244.0 15.225.0
b) Crédito otorgado 2.010.0 1.238.0 1.448.0 2.115.0 2.989.0
¢/ % financiacion (b/a) 27.8 16.4 15.9 17.3 19.6
Construccion
a) Inversion bruta 5.070.0 6.454.0 6.506.0 8.839.0 14.529.0
b) Crédito otorgado 346.0 258.0 547.0 997.0 1.094.0
¢} % financiacion (b/a) 6.8 4.0 8.4 11.3 7.5
Total
a) Inversion bruta 14.562.0 18.777.0 25.985.0 36.745.0
b) Crédito otorgado 2.731.0 2.627.0 3.841.0 4.732.0
¢) % financiacion (b/a) 18.8 14.0 14.8 129

Fuente: Cuadro 17 y Cuentas Nacionales. Metodologia: Inversion bruta y créditos de cultivos permanentes y semipermanentes; incluye sostenimiento y siembra.
Inversion bruta de ganaderia es el cambio de existencias. Inversion bruta y crédito para construcciones incluye adecuaciones.

ral. De alli que una mayor disponibilidad de crédito no
tiene asegurada su demanda y por ende el efecto final de-
seado sobre la inversion bruta rural. Pero en todo caso, se
observa que durante los ltimos afios la demanda por cré-
dito de fomento distinta a cultivos semestrales ha sido en
general alta, lo que se refleja en el cumplimiento de sus
programas. Ademas, si se piensa que es fundamental una
completa modernizacion del sector agropecuario, se debe
hacer especial énfasis en aquellos créditos que incremen-
tan la inversion bruta en el sector. Asi, el FFAP no solo
cumplira una labor de corto plazo de estabilizacion de pre-
cios de productos agricolas, sino que llevara a cabo una la-
bor mas trascendente como es la de acelerar la transforma-
cién y modernizacion del sector agropecuario.

CUADRO 15

Evolucion de la inversion bruta rural
y el crédito del FFAP

(Millones de pesos de 1970)

3 Variacion Inversion Variacion

Afo Crédito FFAP

anual  bruta rural anual
1974 1.137.3 e, 6.064.1 s
1975 554.7 (—51.2) 5.373.3 (—11.4)
1976 659.3 18.9 4.712.8 (—12.3)
1977 701.6 6.4 4.746.4 0.7
1978 749.6 6.8 5.820.7 22.6

(1) Deflactor. Ver Anexo 2. Fuente: cuadro 20 y calculos DIE.
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IV - Efectos del crédito de fomento

sobre el sector agropecuario

A. Introduccion.

Una de las variables mas dificiles de definir y trabajar
dentro del analisis econémico es el crédito. En efecto,
cuando se trata de medir el crédito surge la duda en cada
caso, si lo relevante debe ser la disponibilidad del mismo,
el crédito otorgado en un periodo de tiempo, la cartera vi-
gente, el ahorro financiero, o aun, la demanda deseada de
crédito en un momento dado. El problema tal vez reside en
determinar segun el caso en estudio si la variable de inte-
rés es la oferta de crédito (disponibilidad de crédito y/o
ahorro financiero), la demanda por crédito (demanda de-
seada) o por ultimo, el crédito ex-post o sea el crédito otor-
gado finalmente luego de la interaccion de la oferta y la de-
manda. Esta decisién dependera en cada caso de cuales
son las variables objetivo en los analisis que se realicen.

En el caso bajo estudio, el crédito otorgado por el FFAP
y sus efectos, se debe evaluar su incidencia desde el punto
de vista del avance en el logro de los objetivos propuestos
por la autoridad competente para el sector agropecuario.
Asi, parece que bajo la perspectiva de la oferta de fondos
la evaluacion se debe iniciar contestando preguntas como
las siguientes: ;ha sido suficiente el crédito disponible pa-
ra atender a los demandantes?, ;ha sido oportuno?, ;los re-
quisitos para otorgar el crédito como la asistencia técnica
y la utilizacién de semilla mejorada o certificada han sido
cumplidos? Las respuestas a estas preguntas pueden indi-
car en forma indirecta el efecto del crédito de fomento
sobre el desarrollo del sector agropecuario.
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Pero, los interrogantes directos como el efecto del crédi-
to sobre el area cultivada, la productividad, la tecnologia
utilizada, el empleo y los precios son muy dificiles de me-
dir, pues sobre estas variables inciden multiples factores
que determinan finalmente la rentabilidad esperada de la
inversion de corto y largo plazo en el sector agropecuario.
De alli, que en este estudio no se conteste en forma defini-
tiva cual es el efecto del crédito sobre dichas variables. So-
lo se presentan algunos indicadores.

Desde el punto de vista de la demanda de recursos, el
influjo mas importante del FFAP sobre la decision de in-
vertir, ademas de que el agricultor tenga acceso al crédito
en un monto suficiente y en forma oportuna, es el costo fi-
nanciero de los mismos. La pregunta en este caso seria:
(ha sido el nivel de las tasas de interés del crédito de fo-
mento, el mas adecuado para coadyuvar a la demanda por
estos recursos en un monto tal que sean suficientes para el
logro de los objetivos de la politica agropecuaria? Por lo
demas, el FFAP no tiene otros canales para influir sobre la
demanda final por los recursos de fomento.

Desde el punto de vista de la utilizacién final del crédito,
se debe tratar de establecer si los canales utilizados para
otorgar el crédito de fomento son lo suficientemente
neutros para no afectar la distribucion y el monto de los re-
cursos que asignarian la interaccion de los demandantes y
los deseos de la autoridad gubernamental, plasmados en
los programas del FFAP.

Como punto central se encuentra finalmente el siguiente
interrogante: ;qué parte del monto de los recursos del
FFAP son fondos adicionales a los que se dirigiran al sec-
tor agropecuario en ausencia del mismo? En otras pa-
labras, se trata de comprobar si ha habido una transferen-
cia real de recursos hacia el sector agropecuario, o si por el
contrario, buena parte ha sido una desviacion del crédito
ordinario de los bancos hacia el crédito de fomento. Esto
es, que lo que antes prestaban los bancos con recursos de
libre asignacion, ahora lo hacen a través de las lineas de
crédito de fomento del FFAP. La siguiente seccion empe-
zara tratando de contestar este interrogante.

Es de anotar que en este trabajo se considera que la ofer-
ta de crédito es una condicion necesaria mas no suficiente
en la decision de invertir; de alli que solo en los casos de
gran restriccion del crédito se puede visualizar el efecto de
la oferta sobre la evolucion de un sector. Para el periodo de
estudio, este no ha sido el caso, sino por el contrario el cré-
dito del FFAP ha sido relativamente abundante, por lo
cual el estudio de sus efectos se dificulta (20).

B. Transferencias de recursos al sector agropecuario.

Cuando se creo el FFAP se suponia que este seria un me-
dio para aumentar los recursos crediticios totales hacia el
sector agropecuario, para asi lograr los objetivos propues-
tos por el gobierno, tales como aumentar la produccion y
la exportacion de los productos del sector. De alli, la im-
portancia de analizar la evolucion de los recursos crediti-
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cios dirigidos al sector agropecuario, especialmente los ca-
nalizados por intermediarios financieros del sector priva-
do, para poder evaluar la incidencia del crédito de fomento
sobre el desarrollo del mismo. Ya se mencioné en la seccion
anterior de ‘“‘redireccion del crédito”” ordinario que los ban-
cos comerciales destinaban al sector agropecuario, al ha-
ber sido reemplazados por el crédito de fomento del FFAP.
Esto significa que lo que los bancos antes prestaban con
recursos propios de libre asignacion, ahora lo hacen en
buena parte mediante operaciones de redescuento en el
FFAP. Esta posible desviacion del crédito es esperable
porque la demanda se concentra sobre las lineas de crédito
subsidiado y por el lado de la oferta podria obedecer a con-
sideraciones de diversificacion del portafolio.

Para verificar esta hipotesis se elabor6 el cuadro 16 don-
de se encuentran las tasas de crecimiento real de la cartera
total de fomento y de libre asignacion con destino al sector
agropecuario de los bancos comerciales en el periodo 1968
a 1978. Se aprecia que para el periodo 1968-1973 la cartera
total de los bancos comerciales destinada al sector agrope-
cuario venia decreciendo en términos reales. En estos afos
el crédito de fomento que canalizaba el Fondo Financiero
Agropecuario (FFA) venia creciendo en términos reales a
un 13.5% anual, siendo especialmente vigoroso su creci-
miento en 1972 y 1973. Pero, por el contrario, la cartera
con recursos de libre asignacion venia decreciendo al 4.8%
anual. De alli, que el crecimiento real de los recursos cana-
lizados por el FFA no alcanzaban a compensar la caida de
aquellos de libre asignacion de los bancos comerciales. Asi,
que se puede intuir que el FFA no logré incrementar los re-
cursos crediticios reales dirigidos al sector agropecuario.

Para el subperiodo 1973-1978 se encuentra que se revir-
tio la tendencia decreciente de la cartera total del sector, la
cual crece en términos reales al 5.8% promedio anual. El
cambio de tendencia se debe al rapido crecimiento de la
cartera de fomento encauzada por el FFAP, 30% anual,
que compensa la continua caida de [a cartera de libre asig-
nacion, aun mas acelerada que en el subperiodo anterior.

Del comportamiento anterior se pueden inferir las si-
guientes conclusiones: efectivamente se logré con la cre-
acion del FFAP aumentar la cantidad de recursos dirigi-
dos hacia el sector agropecuario. Lo demuestra el cambio
de tendencia en la tasa de crecimiento de la cartera real de
los bancos comerciales destinada al sector en cuestion. Pe-
ro también parece que hubo una “redireccion del crédito”
dada la constante caida de la cartera de libre asignacion, la
cual compensa negativamente en una porcion importante
el rapido crecimiento de la cartera de fomento.

De las conclusiones anteriores no se puede inferir cate-
goricamente que la ‘‘desviacion del crédito’” haya impedi-
do un crecimiento todavia mayor de la cartera total del

(20) En el trabajo original se tratan en general todos los puntos mencionados
en la introduccién. En este nos limitamos a analizar las transferencias de re-
cursos al sector agropecuario, gracias al crédito de fomento del FFAP y algu-
nos indicadores directos de la efectividad del mismo crédito.
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sector agropecuario, pues habria que probar primero que
si habria existido la demanda adicional por estos recursos.
Aun cuando no se tienen argumentos para segurar que la
demanda hubiera absorbido todos los recursos adiciona-
les, tampoco se puede afirmar que no hubo demanda al me-

nos por parte de los recursos. Asi, aun cuando se logro el
objetivo de transferir mas recursos al sector agropecuario,
no se logro la maxima eficiencia con los mecanismos adop-
tados por el fendmeno de la “‘redireccion del crédito’.

CUADRO 16

Bancos comerciales — Cartera sector agropecuario

(Millones $ constantes de 1970)

(1) (1-A) (2) (1) (3) (2) (3-A) (4) (4-a)
Cartera Variacion FFA o FFAP FFA o FFAP Variacion Libre asignacion Variacion
total anual anual é anual
1968 2.724.0 281.6 433.2 2.290.8
1969 2.918.2 Tl 316.6 487.1 12.4 2.431.1 6.1
1970 2.938.9 0.7 307.2 472.6 (—=3.0) 2.466.3 1.4
1971 3.014.7 2.6 287.1 441.7 (—6.5) 2.573.0 4.3
1972 2.625.8 (—12.9) 391.6 602.5 36.4 2.023.3 (—21.4)
1973 2.603.5 (—0.8) 530.5 816.2 35.5 1.787.3 (=117
1974 3.162.3 21.5 1.567.0 1.958.8 140.0 1.203.5 (—32.7)
1975 3.022.6 (—4.4) 1.783.7 2.229.6 13.8 793.0 (—34.1)
1976 2.921.3 (—3.4) 1.857.1 2.321.4 4.1 599.9 (—24.4)
1977 3.076.9 5.3 2.116.8 2.646.0 14.0 430.9 (—28.2)
1978 3.443.8 11.9 2.392.5 2.990.6 13.0 453.2 Vi
Tasa de crecimiento
1973-1968 (—0.9) 13.56 (—4.8)
Tasa de crecimiento
1978-1973 (5.8) 29.7 (—24.0)

(1) De 1968 a 1973 son recursos del FFA, luego son FFAP. (2) La diferencia de la columna (2) con la (3) es que la (2) incluye solo los recursos de los fondos y la (3)
incluye ademas los recursos propios que deben aportar los bancos en estas operaciones. Para el subperiodo 1968-1973 el margen de redescuento en el FFA era 65%
mientras en el FFAP en el periodo 1974-1978 ha sido en promedio 80%. Fuente: DIE, Banco de la Republica

F. Algunos indicadores de efectos directos del crédito.

Como se mencioné en la introduccién, no se piensa ser
extensivo en esta seccion, dada la complejidad y multipli-
cidad de factores que afectan las principales variables del
sector agropecuario y que no han sido tratados en este tra-
bajo.

Por otra parte ya se discutio el caracter de condicién ne-
cesaria, mas no suficiente de la oferta de crédito en la deci-
sion de la inversion. De alli, que las correlaciones entre cré-
dito y otras variables pueden resultar totalmente espurias
por fuera de un modelo de equilibrio general del sector.

Dentro de los objetivos que se persiguen con el crédito
de fomento se encuentra el de moderar el crecimiento de
los precios de los productos agropecuarios. Se arguye, que
mientras exista un abundante y oportuno crédito para el
sector, se incrementara la produccion y asi se lograra que
los precios de los productos agricolas crezcan a igual o me-
nor ritmo que los bienes producidos por los demas secto-
res. Esta meta se considera de alto valor social, por la gran
incidencia de los precios de los bienes agricolas sobre la ca-
nasta familiar.

En el cuadro 17 se muestran en forma de indices, la evo-
lucion de los precios al productor de los cultivos semestra-
les, un promedio ponderado de los mismos y el indice de
precios al por mayor del comercio en general. Alli se apre-
cia que mientras en 1973 y 1974 los precios relativos favo-
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recian a los cultivos citados, a partir de 1975 hasta 1978,
con excepcion de 1977, los términos de intercambio se han
movido en contra de los cultivos semestrales. Para 1979,
la pérdida en los términos de intercambio para dichos cul-
tivos en los ultimos cinco anos fue alrededor del 15%. Es
de anotar, que en los dos ultimos afios solo el frijol tuvo
unos precios relativos favorables con respecto al indice de
precios al por mayor. Estos resultados permiten intuir que
el crédito de fomento, si ha sido efectivo para controlar en
alguna proporcion el crecimiento de los precios de los pro-
ductos citados. Esta conclusion es aparantemente contra-
dictoria con el hecho de que han sido los alimentios quienes
han influido mas en el crecimiento del indice de precios al
consumidor. La respuesta parece estar en el ineficiente
mercadeo y posibles precios administrados y ganancias
oligopdlicas en el subsector de alimentos de la industria
manufacturera.

Otro objetivo fundamental del FFAP es el de promover
la producciéon de los bienes agropecuarios. Esto incluye
tanto el area utilizada, como los incrementos en la produc-
tividad. Para tener una idea del impacto del crédito sobre
estas variables, se relacionaron los incrementos de crédito
del FFAP con los incrementos en la produccion de los
cuatro cultivos semestrales con mayor proporcion finan-
ciada del area cosechada con recursos de fomento. En efec-
to, el arroz, algodon, sorgo y la soya han sido financiados
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CUADRO 17

Precios al productor

Indice 1970 = 100

Afo
Producto 1970 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Ajonjoli 100.0 127.3 2148 241.3 278.6 326.8 396.2 492.8
Algodon 100.0 224.2 238.4 267.9 451.1 547.7 515.2 640.6
Arroz 100.0 135.9 199.7 211.5 2219 363.4 382.2 449.0
Cebada 100.0 189.6 229.3 339.9 393.5 437.7 484.5 554.9
Frijol 100.0 1929 285.0 388.4 428.4 520.2 549.3 835.2
Maiz 100.0 223.4 225.7 275.3 325.6 529.7 471.6 670.0
Papa 100.0 196.0 212.1 387.0 282.8 420.4 362.8 529.8
Sorgo 100.0 208.2 236.9 269.4 307.5 429.9 447.8 641.9
Soya 100.0 147.6 206.0 235.5 273.4 411.1 429.2 558.4
Trigo 100.0 1446 232.5 334.4 331.7 388.7 3899 488.4

Indice de precios pondera-
do de los cultivos se-
mestrales (1) 100.0 184.3 266.0 283.4 289.1 455.8 436.6 579.6

Indice de precios al por

mayor del comercio 100.0 168.7 229.5 287.8 448.2 527.2 673.9

&
S

(Ponderacion con base a las del indice de precios al por may or del comercio en general. Fuente: Cuentas Nacionales v Division de Estadistica. DIE, Banco de la Re-

publica y calculo del autor

en general con mas del 60% del area cosechada con recur-
sos del FFAP desde su creacion (ver cuadro 15).

En el cuadro 18 apreciamos que en general hay una
correlacion positiva entre incrementos de crédito y de pro-
duccion. La excepcion se encuentra en el arroz durante el
periodo 1975-1977. La relacion positiva era de esperarse,
pues como se comento, el FFAP ha respondido en general
a la demanda por crédito con destino a los cultivos en cues-
tion. Pero de seguro la relacion entre incrementos en la
oferta de crédito de fomento (presupuesto) e incrementos
en la produccion no fue muy estrecha; basta tomar el caso

del algodon en 1978 cuando la mayor oferta de crédito
(presupuesto) para el cultivo solo repercutié en una baja
relaciéon de aprobaciones a presupuesto en ambos se-
mestres de dicho ano (ver cuadro 16).

Llegamos de nuevo finalmente al punto de que la impor-
tancia de la disponibilidad de crédito, a un costo razo-
nable, radica en que permite a los agentes econémicos lle-
var a cabo, en el momento apropiado, proyectos de inver-
sion rentables, que no habrian podido materializar sin acu-
dir a recursos de crédito por su situacion de unidades defi-
citarias.

CUADRO 18

Incrementos de crédito utilizado del FFAP vs. Incrementos de produccion

(Anos agricolas)

1976/1975 1977/1976 1978/1977 1979/1978
Crédito Produccion Credito Produccion Credito Produccion Credito Produccion
Algodon 10.1 159 52.7 17.6 —4.4 —31.2 —24.3 —14.9
Arroz 3.9 —-3.3 —14.8 16.2 61.3 31.2 38.0 12.7
Sorgo 93.7 27.7 5.9 -5.0 76.6 27.2 -17.9 —8.6
Soya —50.4 —55.5 81.4 37.0 63.4 27.1 1.8 5.0

Fuente: FFAP y OPSA, “Cifras del Sector Agropecuario 1979". Calculos DIE.

CONCLUSIONES

1. Como conclusion general de la evolucion de las fuen-
tes de recursos tenemos que, la alta dependencia de los ti-
tulos Clase A con respecto a las medidas de la autoridad
monetaria y a su vez la participacion mayoritaria de estos
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titulos dentro del total de recursos, hace tremendamente
fragil en el mediano plazo la situacion financiera del
FFAP. Si bien se demostr6 en la practica, que en si-
tuaciones de déficit se pueden captar los recursos faltan-
tes en el mercado, esto eleva significativamente el costo
promedio de los recursos, lo cual presiona hacia el alza las

MAYO 1981

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



tasas de interés y redescuento del crédito de fomento. Las
consideraciones anteriores parecen senalar la importancia
de estudiar detenidamente posibles fuentes de recursos
para el FFAP de caracter mas estable que las tradiciona-
les.

2. En lo que respecta al uso de recursos se destaca la fi-
nanciacion a los cultivos semestrales. Se observo la ten-
dencia decreciente a través del tiempo, en el cumplimiento
final de los programas (utilizaciones versus presupuesto).
Este fendmeno es especialmente notorio en los semestres
A, época de cultivo al interior del pais. Por esta razon, si
bien en términos reales el presupueto se ha mantenido, la
variacion promedio del nivel de las aprobaciones y utiliza-
ciones ha sido negativa, todo indica en principio que esto
ha sido causado por el comportamiento de los bancos, que
por considerar de baja rentabilidad las operaciones de re-
descuento en el FFAP y/o por considerar de alto riesgo las
operaciones con algunos gremios de agricultores o ganade-
ros, prefieren abstenerse de utilizar las lineas de crédito de
fomento.

3. La tasa de interés para el crédito de fomento con des-
tino a los cultivos semestrales, tuvo una clara tendencia
creciente entre 1975 y 1980, al pasar del 16% a 21%. Esto
es justificable, ya que la tendencia creciente de las tasas
de interés en el mercado hubiera elevado el subsidio relati-
vo de los recursos de fomento, incentivando la desviacion
de los mismos y un uso ineficiente de los recursos. Tam-
bién influy6 el ya comentado encarecimiento en el costo
medio de captacion de recursos del FFAP.

4. Con relacion a la evolucion del crédito de fomento, pa-
ra actividades distintas de cultivos semestrales, se en-
contr6 que durante los primeros anos de funcionamiento
del FFAP el crédito se concentraba en el subsector pe-
cuario y especialmente, en las especies mayores. Por el
contrario, la participacion de los cultivos semipermaﬁem
tes y de tardio rendimiento marginal, destacandose solo la
linea de siembra y renovacion de café. Por su parte, el cré-
dito para actividades complementarias y adquisicion de
maquinaria, comenzé teniendo una modesta participacion
del 22% en el total de crédito para actividades diferentes a
cultivos semestrales.

Las tendencias anteriores se han revertido. En efecto, la
participacion del crédito con destino a las especies mayo-
res, ha disminuido su participacion del 62.8% a 34.5% en el
periodo 1974-1980. Por el contrario, ha gando participa-
cion el crédito con destino a especies maderables, palma
africana y adecuacion e infraestructura. El crédito dirigi-
do a maquinaria e implementos crecié rapidamente hasta
1977 pero, a partir de esa fecha ha venido perdiendo parti-
cipacion. Lo anterior seguramente como consecuencia del
estancamiento que en los ultimos anos se ha observado en
el proceso de mecanizacion de la agricultura.

5. Un indicador importante, es la proporcion de la inver-
sion bruta rural financiada con recursos del FFAP. Se en-
contré que esta es moderada y oscila entre 10% y 15%.
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Donde presenta una mayor participacion es en la inversion
en el sector pecuario, donde fluctua entre 15% y 20%. Co-
mo era de esperarse, dada la baja participacion del crédito
de fomento en el total de la inversion buta rural, no se en-
contr6 una relacion entre los movimientos de las dos.

6. Como conclusion general de la evolucion del uso de re-
cursos, se tendria que en general la demanda ha respondi-
do adecuadamente a los presupuestos del FFAP. cuando
se han presentado problemas en el cumplimiento de los
programas, parece que probablemente han sido causados
por desmotivacion de los intermediarios financieros por
una supuesta baja rentabilidad de las lineas de fomento, o
por problemas de garantias de los agricultores. Pero, mas
importante que lo anterior, es que no basta una buena dis-
ponibilidad de crédito para que los recursos sean utiliza-
dos, sino que depende de todos lo demas factores que de-
terminan la rentabiliad de la inversion en el sector agrope-
cuario. Asi, se destaca la etapa del mercadeo, la cual se ca-
racteriza en Colombia por muchas imperfecciones y poco
desarrollo.

7.Siguiendo la linea de razonamiento del punto anterior,
cuando se entré a evaluar el efecto del crédito de fomento
sobre el sector agropecuario, se encontraron grandes difi-
cultades para concretar indicadores validos de la relacion
en cuestion. Esto como consecuencia del caracter necesa-
rio, mas no suficiente del crédito de fomento dentro de la
produccion y la inversion dentro del sector agropecuario.

8. Como una primera aproximacion al problema se entro
a calcular si el FFAP habia logrado efectivamente trasla-
dar recursos adicionales al sector agropecuario. Se en-
contré que en efecto, mientras en el periodo 1968-1973 la car-
tera bancaria en términos reales con destino al sector
agropecuario venia decreciendo al 0.9% anual, para el pe-
riodo 1973-1978 crece al 5.8% anual. Es de anotar que el
producto interno bruto del sector agropecuario, crecié en
este ultimo periodo al 5.3% anual promedio. Esto indica
que hubo un mayor cubrimiento del crédito con destino al
sector, al menos en lo que se refiere al proveniente del sis-
tema bancario. Sin embargo, se present6 un fenomeno que
pudiéramos llamar *‘Desviacion de crédito”, en el sentido
de que los bancos cada vez destinan una proporcién menor
de sus recursos de libre asignacion hacia el sector agrope-
cuario, siendo mas acentuado el fenémeno a partir de la
creacion del FFAP. Si bien, el fenémeno anterior
contrarresté en parte, los mayores recursos que se desti-
naron a través del FFAP al sector agropecuario, en térmi-
nos globales si se logré incrementar el crédito al sector en
cuestion.

9. Como indicadores directos del efecto del crédito se to-
maron la evolucion de los precios al productor y del volu-
men de la produccion. Con relacion a la evolucion de los
precios al productor, estos crecieron mas rapidamente que
el indice de precios al por mayor del comercio, entre 1970 y
1973, inclusive. Pero a partir de esta fecha, con excepcion
de 1977, los precios al productor de los cultivos semestra-
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les, han crecido mas lentamente que los precios del resto
de los bienes de la economia. Asi, el crédito de fomento po-
siblemente ha favorecido un crecimiento moderado en los
precios de los cultivos semestrales.

También se correlacionaron los incrementos entre el cré-
dito de fomento y los cultivos con mayor cubrimiento del
area total cosechada, con recursos del FFAP. Estos fueron
algodon, arroz, sorgo y soya. En general, se encontré una
correlacion positiva entre estas dos variables.

10. Como conclusion general del efecto del crédito de fo-
mento y la evolucion del sector agropecuario, los indicado-
res tienden a mostrar una relacion positiva. A esto se ex-
ceptua, el efecto difusor que supuestamente deberian te-
ner los requisitos de asistencia técnica y uso de semilla me-
jorada, que conlleva el otorgamiento del crédito de fomen-

En efecto, no se encontré ninguna relacion con el creci-
miento de la productividad agricola, o con un uso mas
amplio de semilla mejorada. Finalmente, se enfatiza de
nuevo que el crédito y su disponibilidad solo son un factor,
entre otros, para incentivar la inversion en el sector. La-
mentablemente otros factores como el mercadeo han teni-
do poca atencion y desarrollo en nuestro medio.

ANEXO 1

En este anexo, se prueba algebraicamente, por qué cuan-
do el margen de intermediacion de los bancos (i-r) disminu-
ye, es posible que al mismo tiempo aumente la rentabili-
dad sobre los recursos propios en las operaciones de redes-
cuento, debido a aumentos en la tasa de interés al usuario

to. final del crédito (1).
Ys —Cs
Rent = +(1 — A)
RP
Yg - CRE.i (2)
Cg - RED.r (3)
CRE = RP + RED (4)
CREi — REDR
Rent = (1—B) (2) y (3) en (1—A)
RP
(RP + RED)i — REDr
Rent = s (1—C) (4) en (1—B)
RP
RPi + REDi — REDr
Rent =
RP
RPi + RED (i—r)
Rent = ——> El margen de intermediacion es (i—r)
(i—D)
RO
RP(i+ Ai+RED(G+ Al
—(r+ Ar)
Rent + A Rent = (diferenciado) (5—A)
RP
RPi+ RP A i+ RED (i—r) +
RED (A i— Ar)
Rent + A Rent = (5—B)
RP
REPi+ RED(—r)  RP A i+
RED(A i— A
Rent + A Rent = (5—C)
R'E RP:
RP Ai+RD(Ai— Ar)
A Rent & (6—A) = (5—C) — (1—D)
RP
(1) Este anexo se pudo realizar gracias a la gentil colaboracion del doctor Olver Bernal.
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=—>Rent 0<=>RP A i RED
()
(Ai— Ar)
(=)
Donde:
g = Ingresos
Cs = Costos
RP =  Recursos propios
CRE = Crédito Total
RED =  Recursos Redescontados
i = Tasa de interés al usuario del crédito
It = Tasa de redescuento
Rent =  Rentabilidad de operacion de redescuen-

to.

O sea el aumento en la rentabilidad se puede lograr gra-
cias a que el aumento en los ingresos sobre los recursos
propios sea superior a la disminucién de los mismos sobre
los recursos redescontados.
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ANEXO 2

Deflactor-crédito cultivos semestrales (1)

(1970 = 100)

Ano Semestral Anual
1974 1 224.014

2 256.255 240.135
1975 1 299.705

2 324.042 311.874
1976 1 367.223

2 429.631 398.427
1977 1 521.313

2 573.616 547.465
1978 1 602.042

2 660.556 631.280
1979 1 756.024

2 843.233 799.629
1980 1 942.624

2 1.059.676 1.068.949

(1) Metodologia-Promedio ponderado de indice de precios al por mayor del
comercio en general de alimentos y animales vivos con materias primas no
combustibles.

Ponderaciones: Alimentos y animales vivos 0.92
Materias primas no combustibles 0.08
Total 1.00

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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