e presentan en este articulo una serie de considaraciones con respecto a las
caracteristicas que deben presentar los créditos para ser considerados
convenientes o no. En forma especial se considera el tema «costo del dinero»
como una de las caracteristicas mas importantesy su relacién con la rentabilidad
marginal de la inversién que se programa. .

REDITOS - COSTO DEL DINERO

ucho se ha hablado y escrito afirmando que
no existen créditos aceptables para las ex-
plotaciones agropecuarias pero pocas ve-
ces se ha dejado claro cuales son las carac-
{eristicas de é&stos que lo hacen poco atrac-

tivo.

En primer lugar se debe entender que no se puede hablar
de créditos para el sector en forma genérica ya que cada
inversién que se proyecta enun establecimiento agropecua-
fiotiene sus caracteristicas propias y por lo tanto requiere un
crédito que se adapte a ellas. ; :

Es asf que no se va a esperar que una misma linea de
crédito sea apto para financiar la compra de novillos para
terminar, la instalacién de una pastura mejorada o la cons-
truccién de una mejora fija como puede ser un alambrado o
una represa para riego.

En el caso anterior es claro que los diferentes tismpos en
que se produce la maduracién de la inversion, es decir. el
tiempo en que la inversion produce retornos que posibilitan
el repago del crédito, son diferentes y por lotanto se precisan
lineas de crédito con diferente plazo para atender estas
inversionas.

' Resulta claro entonces que el PLAZO es una de las

caracteristicas importantes para considerar si un crédito es.

conveniente o no, pero éste no es lo (inico que se tiene que
tener en cuenta,

Parece claro que ademéas del PLAZO son caracteristicas
importantes el COSTO del dinero, el PERFIL del repago, las
GARANTIAS solicitadas por la entidad financiera y olras
caracteristicas que hacen ala facilidad de obtener uncrédito
como son la agilidad con que se mueven las diferentes
entidades financieras y las trabas de orden burocratico que
se deben sortear tales como la necesidad de presentar

. certificados de estar al dia con la Direccién General Imposi-
tiva, el Banco de Previsidn Social, elc.

Con respecto al COSTO del dinero existe una gran
confusién dada por el hecho de usar diferentes Indicadores
para medirlo. Se entiende gue la tasa de interés es el
indicador directo del costo del dinero, sin embargo surge la
pregunta, de a qué tasa de interés nos estamos refiriendo ya
que ésta puede ser la nominal o la efectiva. E incluso sinos

'referimos a la efectiva puede ser en pesos o en dolares.

En el caso de referimos a la tasa efectiva en pesos s&
deberfa relativizar ésta con respecto a la inflacién esperada
para llegar al concepto de tasa real, y en el caso de la tasa
(1) Téenico del Plan Agropecuari, Division Economia. }

Ing. Agr. Sergio Prosper (1)

efectiva en ddlares deberia tenerse en cuenta el atraso
cambiario y las expectativas de su evolucion. Todo esto m

factores que ayudan a crear confusion y hacen necesar,
predicciones futuras confiables de las tasas de inflacion y
devaluacion del délar para poder llegar a conclusiones
valederas.

También debe destacarse que el costo del dinere no
pueds manejarse en forma abstracta sinc que depende del
retorno de la inversién a la que el crédito va a ser aplicado
ya que una inversién de balo retomo no soporta las mismas
tasas que una inversién de alto retorno, por lo que un crédito
que no es aconsejable para determinada inversion si puede
ser recomendable para otro.

Se anoté también el PERFIL de repago como una de las
caracteristicas importantes a considerar para la determina-
¢lén de la conveniencia o no de determinado crédito. Esto es
asi debido a que las diferentes inversiones tienen también
diferentes perfiles de retorno y por lo tanto el crédito debera
adaptar lo mejor posible su perfil al perfil del retomo de la
inversian.

En cuanto a las GARANTIAS es muy importante tener en
cuenta si estas son reales o no y si la entidad financiera
solicita, como es comun en estos momentos, garantia
hipotecaria o no ya que esto incluye o deja por el camino a
los productores arrendatarios. Incluso en el caso de produ
tores propielarios s importante tener en cuenta la relacio:«
de garantlas que para la Banca Privada se est4 situando en
elentorno a2 a 1, loque quiere decir que se precisan 2 pesos
de garantia por cada peso prestado.

Como puede verse son muchos los factores que pesan
para poder determinar si un crédito es conveniente c no y
siempre es preciso relativizarlo a la inversion que se esta
planificando.

El costo del dinero

Se pretende aqui tratar el tema del costo del dinero con
un poco mds de profundidad por tratarse de una de las
caracteristicas que mas imporiancia se le adjudica, pero sin
perder la 6ptica de que todas tienen importancia a la hora de
decidir entre dos fuentes de financiacion.

Para medir el costo del dinero se usa latasa de interés del
préstamo, pero esta informacién en forma aislada lleva a
confusiones ya que no se esté explicitando sise trata de una
tasa nominal, efectiva o real.

~ Nétese que una tasa nominal del 6% mensual se traduce

-
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en unatasa anual del 72% que resulta de multiplicar 6 por los
12 meses, mientras que para llagar a la tasa anual de una
tasa mensual efectiva del 6% se debe aplicar la férmula de
interés compuesto y elevar, por lo tanto, a.la doceava
potencia la suma de la razén de la tasa {0.06) mas 1, o sea
1.06 elevadoala 12, llegando aunatasa de interés anual del
101.26%. Como se puade apreciar el hecho de que unatasa
sea nominal o efectiva cambia el resultado sustancialmente
de 72% a 101.26%.

Porserlaformamds usada y ademas porser laformaque
permite analizar de mejor forma un préstamo, en el resto del
articulo siempre que se haga referencia a tasas de interés
nos estaremos refiriendo a tasas efectivas de interés.

Tamblén es cierto que una tasa de interés del 80%, por
ejemplo, no es lo mismo en Uruguay que en Brasil o en
Argenlina, para referimos a pafses vecinos, ya que sipuede
-considerarse como una tasa normal en nuestro pais segu-
ramente se va a considerar como una fasa excesivaments
baja en Brasil y por el contrario an Argentina.

Lo expueslo en el parrafo anterior es debido a que las
tasas de inflacién son diferentes en los tres paises y las tasa

de interés efectivas tales como son informadas por las,

instituciones no estan relativisadas a este indicador de
incremantos de precios.
Para poder expresar en forma homogénea uha tasa de
interés en forma independiente a la Inflacién es precisc
;F!ativi_zar primero la tasa efectiva a un indicador de incre-
" ento de precios para llegar al concepto de tasa real.

Latasa de interés real no es, entonces, mds que la resta
entre la tasa de interés efectiva y la tasa de incremento de
precios medida a través de algun indicador como puede ser
el indice de Precios al Consumo (1.P.C.), o algan indice de
precios especificos para el sector como puede ser el incre-
mento del precio de la came o del Indice de la Canasta
Ganadera (.C.G.), Canasta Lechera (l.C.L.), o Canasta
Agricola Ganadera (I.C.AG.).

Sibien es cierto que planteario como una resta es vélido
desde el punto de vista conceplual, debe considerarse que
desde el punto de vista matemético debe ser planteado
~gbmo la division entre 1 mas la razén de la tasa de interés y
*1'mds la tasa de incremento de los precios considerados.

Asi para el Indice de Preclos al Consumo la tasa real de
interés se calcula como sigue:

A
%

{1 + Razdn de lasa efectiva)
Tasa real de interés = -1
(1 + Razén de tasa incremento precios)

Asi para una tasa de interés efectiva del 80% y con una

i inflacion del 50% tenemos una tasa de interés real del 20%

- anual y no un 30% que surgiria de la simple resta aritmética,
fal como se muestra a continuacién:

1.80
Tasa real de interés = -1 =20%

1.50

Entendida la forma de célculo vamos a realizar algunas
precisiones para lograr clarificarla mas desde el punto de
vista conceptual.

A latasa efectiva es necesario quitarie la tasa de inflacion
ya que ésla ya esta implicita en la misma. Dicho de otra
manera cuando una institucién financiera fija la tasa de
interés lo hace atendiendo tres factores que son los costos
operativos de la intermediacién financiera, la ganancia es-

_perada y por Gltimo la pérdida de peder adquisitivo de la
moneda durante el periodo que esté prastada o lo que es o
mismo la inflacién en dicho pericdo.

Por otra parte parece haber quedado claro que quitando

la inflacién de la tasa efectiva y hablando por lo tanto en

fasas reales, son comparables situaciones de mercados
diferentes en un determinado momento, ¥ mas aun, son
comparables también las diferentes situaciones de un mer-
cado en diferentes perfodos historicos.

Por tltima es también cierto que si como divisor utiliza-
mos el incremento sectorial de precias medido, como se dijo,
por el incremento de las canastas de productos conocldas
se obtlene como resultado el porcentaje en mas de unidades

-de producto que debemos pagar por determinado crédito.

El costo del dinero en délares

En lo referente a los préstamos concedidos en délares
norteamericanos la tasa efectiva se asocia corrientemente
a la tasa real asumiendo en forma inconciente que el dolar
es una moneda fuerte, una moneda sin inflacidn.

Sabemos que lo anterior no es correcto pera por la
dificultad para conseguir indices que indiquen lainflacion del
délar y por la poca incidencia qua tiene ésla comparativa-
mente ala inflacién en pesos, puede aceptarse como vélida
la asociacion entre tasa efectiva y tasa real para los présta-
mos en dblares.

Para comparar un préstamo en pesos y un préstamo en

dolares deben realizarse las traducciones de lastasasauna

sola moneda, y para llevar a cabo esta operacion se debe
conocer |a tasa devaluatoria del ddlar.

Si aceptamos como vélida, por ahora, la tasa devaluato-
ria que propone el Banco Central del Uruguay al establecer
los limites de las bandas de fiotacion, en el entorno a un 26%
anual, los célculos de traduccidn se realizan de la siguiente
manera.

Si, por ejemplo, queremos traducir la tasa basica del
BROU en pesos (78%) a lasa en dolares se procedera,
aplicando siempre los conceptos matemdticos manejados
en el articulo anterior, 1.78 dividido entre 1.26 obteniendo

- asi una tasa en dolares del 41%, bastante superior al

10.50% fijado por el BROU como tasa basica en ddlares.

Realizando las mismas operaciones puade decirse que
la tasa activa promedio de la Banca Privada, 75%, se
traduce a una tasa de 38% anual en dodlares americanos.
también baslanle superior a latasa de 11.20% anual que es
el promedio de las tasas activas en délares.

Operando en sentido contrario se pueda decir que la tasa
béasica en dolares del BROU, 10.50%, se traduce en una
tasa en pesos de 3%% y que el promedio de las tasas activas

* en délares de la Banca Privada, 11.2% se traduce en una

tasa en pesos del 41%, bastante inferior al promedic de las
tasas activas en pesos del 75%.

Todas las operaciones realizadas anteriormente indican
claramente que, con los pardmetros actuales, el costo del
dinero es significalivamente mas alto en los préstamos en
moneda nacional que en los prestamos en dolares norte-
americancs. ;

Sin embargo, no se puede decir que sea aconsejable un
préstamo en ddlares si no se toma en cuenta el plazo y las
perspectivas de un eventual cambio en la politica cambiaria,
ya que como se dijo esto sélo es valido para los pardmetros
actuales.

Es por todos conocida la caida del tipo de cambio real o
atraso cambiario producida por causas gue no corrasponde

. analizar en un articulo sobre caracteristicas de los créditos,

pero que incide noterfiamente en el hecho de hacer que las
tasas en délares muestren un costo del dinero menor que las
tasas en pesos uruguayos.

Si la politica econémica actual es exitosa en cuanto al
control de la inflacién y las tasas de inlerés en pesos
uruguayos acompanan la caida de la misma, asi comao silos
factores que estan presionando a la caida del tipo de cambio
real se revierten y éste se acomoda al resto de las variables
econBmicas, es sequro que va a desaparecer |la ventaja que
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tienan actualmente los préstamos en délares en cuanto al
costo del dinero.

Es por eso que si bien hoy los préstamos en dolares son
mas baratos que los préstamos en moneda nacional, llevan
implicito un poreentaje de riesge de mantenimiento de los
ritmos inflacionarios y devaluatorios que cada inversionista
debe estimar a la hora de decidir la moneda a utilizar en los
préstamos a usar para el financiamiento de sus inversiones.

Costo del dinero en canasta de productos

Paraterminar con las consideraciones que se han venido
realizando sobre el tema del costo del dinero como una de
las caracteristicas de los créditos, corresponde tratar lo
referente a los créditos cuyo repago se establece ajustado
por la evolucidn de precios de una canasta de productos.

Vamos a comenzar haciendo un poceo de historia,

En el afic 1969 se introduce, para los créditos otorgados
por el Banco Repiblica para financiar las inversiones pro-
gramadas por el Plan Agropecuario, la modalidad del ajuste
por canasta de productos. ;

Ese primer antecedente se realizaba comparando los
incrementos anuales de una canasta compuesta por 3.9
Kgs. de lana y 49 kgs de came, con los incrementos
inflacionarios medidos a través del indice de Precios al
Censumo (L.P.C.}, tomando en definitiva el menor como
indice para ajustar los préstamos.

Es de hacer notar que en este sistema se tomaba como
incremento la diferencia entre los pregios e Indices prome-
dios de yn ano con respecto al promedio del afio anterior, Io
cual evitaba de alguna manera los cambios bruscos. Y por
otra parte los Indices de ajuste se aplicaban en forma de
sumatoria de indices durante el periodo de repago en vez de
hacerlo en forma acumulativa, por lo que se estableciayaa
partir del segundo afio una diferencia entre el incremento de
precios y el repago del préstamo, diferencia ésta que se iba
acentuando con el correr de los ahos.

Como consecuencia de lo descrile las lasas de interés
pagadas en este periodo, tomando el interés nominal méas el
ajuste, resultaban ser francamente negativas, tanto en tér-
minos de inflacion como en términos de unidades de produc-
to.

Cumplido el plazo en el que se entendid necesario
mantener un préstamo promocional para hacer posible 1a
difusién de las técnicas de produccion innovadoras para la

. Bpoca, tarea que recayd sobre el Plan Agropecuario, se
cambié el sistema durante el estudio del Sexto Proyecto de
Desarrollo Agropecuario.,

Elnuevo sistema que entrd en vigencia en enero de 1980

contemplaba la confeccién de tres indices mensuales co-
rrespondientes a los ingresos por venta promedios de esta-

blecimientos tipos en producciones ganaderas, lecheras vy

agricolas ganaderas.

Para el repago del préstamo se tomaba en cuenta el
incremento del indice correspondiente a la canasta de
productos que estaban de acuerdo con los ingresos del
productor, més una tasa de interés nominal que vari6 algo
con los afos y que se situaba al final del periodoen el 5% y
6% dependiendo del area explotada.

En negociaciones con el Banco Mundial se introdujo para
el periodo 1983-85 el tope dblar, es decir que para el repago
se comparaba el incremento de la canasta correspendiente
con el incremento del délar, lomandose el menor de los dos.

En una posterior negociacién se cambia el tope délar por
lope en IPC para los créditos concedidos entre enerc de
1986 y diciembre de 1988.

Por ultimo, a partir de 1990, se eliminaron los topes pero
comoalternagtiva se permitié la eleccién por parte del produc-
lor de la canasla de produclos correspondiente a su estable-

cimiento, el délar o el Indice de Precios al Consumo, sin
posibilidad de cambiarlo una vez suscrilo el documento de
préstama.

El sistema de préstamos ajustables por canasta de produc-
tos queda sin efecto, por lo menos para los préstamos conce-
didos para inversiones programadas o supervisadas por el
Plan Agropecuario, en el marco del convenio de préstamo
3131-UR suscrito con el B.LR.F., en octubre de 1992 como
consecuencia de haberse agotado los fondos previstos para
préstamos en el marco del proyecto respectivo.

Este sistema descrito, muy discutido a través de los afios
en gue se aplicd, lenia como principal ventaja para el
productor que tomaba préstamos el hecho de ligar los
repagos al valor de su produccién, o dicho de otra manera
en el conocimiento casi exacto de las unidades de producto
necesarias para enfrentar el repago.

Tan es asi que para el caso de log productores de leche
remitentes a CONAPROLE, en el momento de suscribir el
documento del préstamo en el Banco Repliblica se autoriza-
ba una afectacién por parte de la Cooperativa por determi-
nados litros de leche que eran retenidos por la misma para
el pageal Banco, independizandose el productor del repago
del préstamo. g

En términos econémicos y bajo el supuesto de que en el
largo plazo los precios de los productos deberian alinearse
con la inflacién, el sistema no deberia haber hrindw
ventajas a ninguna de las partes involucradas. _

Sin embargo y dado el hecho de que en muchos periodos
los precios de los productos evolucionaron por debajo de la
inflacién los repagos se realizaron con tasas reales en
términos de inflacién levemente negativas.

Pero mas alla del hecho del cosle econémico del présta-
mo, |la gran conveniencia del productor resultaba del hecho
financiero de que algunos afos en que los productos no
tuvieron incremento en términos nominales como el caso de
la carne para el periodo 1980-1982, la lasa pagada era la
tasa nominal suscrita, al no existir reajuste. Y de cualquier
manera, fuera cual fuera la variacién de precios de los
productos la cantidad fisica de produclos necesaric para
enfrentar el repago era siempre la misma.

- En la actualidad se encuentra vigente un nueveo sistema
que fue creado per el Banco Republica come respuesta al
agotamiento de los recursos del convenio, de, présiamo
3131- UR, y es el propuesto en la linea de crédito denomi-
nada Crédito Global Agropecuario.

En la mencionada linea de crédito se combina la tasa
basica del BROU con las canastas de productos de tal forma
que el costo del dinero rasulta de la bonificacién de la tasa
basica en seis puntos, mientras que el repago se realiza %
terminos de las variaciones de los precios de los producte...
acumuldndose las diferencias entra ambos criterios en afios
adicionales de repago, hasta un maximo de ocho.

Dicho de otra manera el repago anual estd ligado a la
evolucién del precio de los productos, pero al establecerse
un casto en funcién de la tasa bésica, la variable descono-
cida es el plazo. !

Somos concientes que tanto el mecanismo de repago
como comenlarios en cuanto a las repercusiones del mismo
merecen un desarrollo mayor que el presentade, pero esto
es tema como para un trabajo especifico que excede las
pretensiones del presente articulo.

Costo del dinero y retorno de la inversién

Hasta ahora se ha remarcado siempre gue cada inver-
sidn, de acuerdo a sus caraclerislicas, requiere diferentes
caracteristicas de los créditos.

En el presente capitule vamos a comenzar a visualizar
esto en forma mas precisa al relacionar el costo del dinero
con el retomo previsto para una inversién determinada.

a8
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En primer lugar es necesario aclarar que cada inversion
tiene sus caracteristicas particulares en lo que se refiere al
tiempo de maduracion, es decir al momento en que retorna

- beneficios, al perfil de los retornos, a la cantidad retornada,
y a las expectativas de riesgo de lograr o no los retornos
previstos,

El costo del dinero de un crédito aplicado a una inversion
cualquiera, deberfa compararse con el retorno esparado de
dicha inversion de modo de asegurarnos que el retorno de
asa inversion es porlo menos suficiente para pagar el costo
del dinero.

Surge de lo expuesto la necesidad de poder medir el
retorno de una inversion, cosa que resulta sencilla en los
casos de inversiones aisladas pero que se complica notoria-
mente cuando la inversidn es aplicada a una situacién
empresarial dada.

Resulta claro, por ejemplo, que el relomo de una inver-
sion en un equipo de maquinaria por parte de un contratista
va a ser el que resulta de restar de los cobros por trabajos
realizados, los costos operacionales en que se incurra, El
retorno calculado de esa manera y expresado en forma
porcentual al monto de la inversién nas va a dar la rentabi-
lidad del capital aplicado a esa inversion.

En el caso propuesto como ejemplo anteriorments el
costo del dinero de un crédito que se use para financiar la
inyiekion debe ser menor a la rentabilidad calculada, de tal
for.X . que el relomno de dicha inversion permita hacer frente
al repago dal préstamo y quede otra cantidad para cubrir los
riesgos implicitos de esta actividad empresarial generando
ademas una ganancia,

Como se decia anteriormenle la rentabilidad de una
inversién no surge claramente cuando ésta se aplica a una
situacién dada. Es asi que al mismo equipo de maquinaria
aplicado a una empresa agricola en funcionamiento no tiene
un retorno faciimente medible.

Es cierto que conceptualmente se puede decir que el
retorno es el incrermento de ingresos menos el incremento
de egresos, pero también es clerto que los incrementos de
ingresos y de egresos debidos a la inversion no son clara-
mente medibles en una empresa en funcionamiento ya que
una nueva inversién seguramente va a permilir el uso de
tactores no totalmente usados o una optimizacidn de los
recursos existentes,

Es claro que para el mantenimiento del equipo de maqui-
naria usado como ejemplo se va a usar equipos y mano de
obra ya existente en la empresa e incluso dicho equipo va a
permitir un mejor uso de fodo el parque de magquinaria

exjstente, por ejemplo.

ﬁn contrapartida, sequramente se van a generar costos
nodirectamente atribuibles a la operacidn del equipo como
puede ser un incremento en los impuestos por el aumentode
capital o la eventual contratacién de un administrador de
todo el parque de maquinaria, necesidad generada por el
incremento en el voldmen del mismo.

Para obtener el ingreso adicional, entonces, es necesario
medir el ingreso total de la empresa después de puesta en
pperacion la inversién al que se le restaran los ingresos
totales de la misma empresa sin considerar la inversion,

Si se procede de la misma forma con los egresos se van
a obtener los egresos adicionales, o marginales, y por
diferencia se podran obtener los ingresos adicionales o
marginales.

Estos ingresos marginales referidos a la inverslén que los
genera y expresados en forma porcentual no son otra cosa
que la rentabilidad marginal de dicha inversidn.

Oblenida de esta forma la rentabilidad marginal de una
inversién resulta fAcil compararla con la tasa de interés,
como medida del costo del dinero, para poder determinar si
un crédito es o no conveniente para financiar la inversién
propuesta.

El problema se complica algo més cuando se debe
evaluar la conveniencia o no de realizar una inversién y el
uso de determinadas fuentes financieras antes de la puesta
en practica de la misma.

Para eso es necesario una buena evaluacién de los
ingresos y egresos de la empresa en el momento de tomar
la decisién y realizar una proyeccidon de los ingresos y
egresos que se van a generar en el total de laempresa como
consecuencia de la inversion propuesta.

Para determinar la rentabilidad marginal en este caso,
existen evaluadores tales como la Tasa Interna de Retamo
que permiten una determinacién precisa de la misma.

Debe notarse que se ha insistido en el concepto de
rentabilidad marginal de una inversién como forma de deter-
minar la conveniencia de realizarla misma y como forma de
evaluar el costo financiero que se puede pagar por los
créditos disponibles para financiar esa inversidn, no consi-
derando para nada la rentabilidad global de la empresa en
la que se va a aplicar,

Eso es asi porque existen muchos ejemplos de inversio-
nes que pueden generar rentabilidades marginales del
orden del 20% o mas, aunaplicadas a emprasas con escasa
o nula rentabilidad global, y la decisién o no de realizar esa

" inversién debe estar asociada a esta rentabilidad marginal,

por encima de la rentabilidad global.

Un costo del dinero en términos reales del orden del 5%
0 6% como era el caso en los créditos ajustables por canasta
para las inversiones programadas o supervisadas por el
Plan Agropecuario, era sin lugar a dudas un préstamos
conveniente para todas aquellas inversiones que superen
esta tasa de rentabilidad marginal, aiin en condiciones de
baja renlabilidad del sector,

Damos por terminado en este articulo el tema del costo
del dinero, tema que por supuesto da para una discusion
mucho mas detallada pero que escapa a las pretensiones
nue aqui se buscan, comenzando en proximes articulos a
tratar las otras caracteristicas de los créditos tales como el
plazo y el perfil de repago.
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