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A.Introduccion

El sector cafetero, por su elevada
contribucion al valor agregado de la
economia, tiene una importante inge-
rencia en diversos aspectos de la poli-
tica economica’. Este trabajo enfoca
algunos problemas planteados por la
financiacion de la actividad econ6mi-
ca generada en aquel sector. Se busca,
de una parte, presentar una descrip-
cion cuantitativa de aquellas opera-
ciones sectoriales de ahorro y crédito
que contemplan tipos de interés sig-
nificativamente inferiores al nivel vi-
gente en un mercado financiero libre.
Ademass se discute el significado e im-
plicaciones de aquellas operaciones en
términos de los propositos de la poli-
tica financiera y de su vinculo con la
politica monetaria, cambiaria y fiscal.

Como se apreciarda mas adelante, el
analisis de la participacion del sector
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cafetero como usuario de la interme-
diacién financiera conduce a plantea-
mientos en materia de la dependencia
que la politica monetaria presenta
frente a la actividad del sector, de la
contribuciéon de las tasas de interés
subsidiadas a la eficiencia economica y
a la redistribucion del ingreso, de la
incidencia de la politica tributaria so-
bre el ahorro nacional y sobre la im-
portancia del ahorro institucional en
condiciones de inflacion acentuada, y
de la relacion entre la politica cambia-
ria y la politica monetaria. Aquellos
planteamientos son de utilidad para la
formulacion de ajustes en la politica
econdmica orientadas a sentar las ba-
ses para estimular el ahorro y la efi-
ciencia en la asignacion del crédito y
para imprimirle mayor flexibilidad al
manejo monetario.

Para resumir brevemente, en el pre-
sente estudio se senala de una parte la
diferencia persistente entre las tasas
de interés contempladas para el sector
cafetero (y para el sector agropecua-
rio en general) y la tasa de interés de
mercado que resulta, principalmente,
del crecimiento de la oferta monetaria.
Se sostiene que este diferencial, si bien
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puede asignar un estimulo moderado
a la produccion, dificilmente contri-
buye a los objetivos usuales de eficien-
cia y redistribucion del ingreso. Ade-
mas paralelamente al subsidio que re-
cibe el sector cafetero a través de tasas
de interés bajas, paga un impuesto, el
llamado impuesto de la inflacion, sobre
el dinero que mantiene en su poder.
E ste impuesto es superior al subisdio y
contribuye a financiar el déficit fiscal.
Por otro lado, se analiza como la infla-
cion, el régimen tributario sobre renta
y complementarios, y las tasas de inte-
rés fijadas para el ahorro institucional,
se conjugan para desestimular tanto el
nivel de ahorro como la participacion
del sector financiero institucional en
el mercado financiero agregado. Final-
mente, se explica el origen del subsi-
dio al crédito externo en términos del
comportamiento de la tasa de cambio,
lo cual ha dificultado el logro de los
objetivos de politica monetaria.

Las consideraciones anteriores con-
ducen a las siguientes propuestas: a)
disefiar una politica de costo del cré-
dito mas consistente con las condicio-
nes vigentes en el mercado financiero
libre, con el objeto de lograr una me-
jor asignacion de los fondos prestables;
b) definir el impuesto de renta y patri-
monio en términos del tipo real de
interés, como instrumento para esti-
mular el ahorro de largo plazo y facili-
tar el desarrollo de las operaciones de
mercado abierto; c) introducir una ta-
sa compensatoria sobre los créditos
externos para igualar su costo en pesos

al del crédito interno, cuando las con-

diciones cambiarias no coadyuvan al
equilibrio entre las tasas de interés ex-
terna e interna.

La seccion siguiehte presenta las
consideraciones tedricas necesarias so-
bre los mercados monetario y finan-
ciero. Se analiza la relacion entre dine-
ro, inflacion y tasas de interés, asi
como el concepto del impuesto de la
inflacion y la participacion del sector
cafetero en los mercados de dinero y
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crédito. Posteriormente se discuten las
propuestas presentadas, apuntando su
alcance y limitaciones. Se concluye con
una seccion de resumen y comentarios
adicionales.

B. Consideraciones teoricas
1. El mercado monetario y la inflacion

El mercado monetario esta com-
prendido por las funciones de oferta y
demanda por dinero. La funcion de
oferta de dinero indica la cantidad
nominal de dinero que el sector mone-
tario (Banco de la Republica y bancos
comerciales) desean ofrecer. Es con-
vencional identificar la cantidad exis-
tente de saldos nominales como aque-
lla que corresponde a la funcion de
oferta, aun cuando, conceptualmente,
sean diferentes. De otra parte, la can-
tidad demandada de dinero se refiere
al valor real de los saldos nominales
que el pablico en general desea mante-
ner, el cual no es necesariamente igual
al valor real de los saldos nominales
existentes.

El alza en los precios, en términos
de los conceptos delineados en el pa-
rrafo anterior, es resultado de un exce-
so de dinero nominal sobre aquel que
la gente desea mantener al nivel de
precios existentes. Vale la pena desta-
car que el presente enfoque no afirma
que la cantidad de dinero es la Unica
variable que determina el nivel de pre-
cios. Ademas, la produccion real y
el tipo de interes nominal de equili-
brio, son factores de enorme impor-
tancia para entender el comportamien-
to de los precios, pues son ellos pre-
cisamente los que determinan la de-
manda por los saldos monetarios rea-
les2.

Para los fines contemplados en el
presente trabajo corresponde destacar
el vinculo existente entre el ritmo de

Una elaboracion formal de estas ideas se pre-
senta en Carrizosa (1976).
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la inflacion y la tasa nominal de inte-
rés de equilibrio de largo plazo. Una
mayor tendencia en los precios condu-
ce a los ahorradores a exigir un rendi-
miento nominal mas alto que los pro-
teja contra la inflacion, a la vez que
los acreedores estdn dispuestos a pa-
garlo, en la medida que los bienes fisi-
cos en los cuales invierten se revalGan
mas rdpidamente, en términos nomi-
nales.

En el caso colombiano se aprecia es-
ta relacion cuando se compara el rit-
mo de crecimiento del indice de pre-
cios al consumidor empleado con la
tasa de interés implicita en el descuen-
to cotizado sobre los Certificados de
Ahorro Tributario (cuadro 1 y grafica
1). De otra parte, la relacion se pre-
senta también entre el ritmo de creci-
miento de los medios de pago y la
tasa de interés, con el objeto de ilus-
trar el vinculo de la Ultima y de la
tasa de inflacién con la politica mone-
taria. En resumen, un mayor ritmo de
expansion en los medios de pago even-
tualmente aumenta la inflacion efecti-
va y la anticipada; pero como la tasa
de interés de un mercado libre incor-
pora la inflacion anticipada, aquella
también se eleva. Como se ilustra en
la grafica 1, el rendimiento nominal del
CAT se comporta de acuerdo a lo es-
perado por las consideraciones telri-
cas. Es decir, mayores tasas de expan-
sibn monetaria han conducido a tasas
de interés e inflacion mas elevadas.

Véase Friedman (1968). Se utiliza el descuento
del CAT (Certificado de Abono Tributario) para
calcular ‘‘la” tasa de interés. Las cotizaciones
del CAT en la Bolsa de Bogota permiten obser-
var el costo del dinero en un mercado financiero
libre durante un periodo relativamente amplio
(1968-1976). Las observaciones del cuadro 1 se
computaron en base al descuento del CAT a
seis meses de maduracion, y su conversion a
tasas anuales supone reinversion de la ganancia
de capital. Es importante destacar que el rendi-
miento del CAT debe compararse con el de otros
titulos de mercados libres, ajustando por las di-
ferencias en factores tales como riesgo, liquidez
v plazo.
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Cuadto 1

INFLACION Y TASA DE INTERES
‘DEL CAT, 1968-1976

(%) :
Variaeién = Variacion  Tasade
en indice enlosmedios  interés
. Ano  deprecios  de pago del GAT
1968 T = 20 18
1969 5 oo db
970 1 g g4
G971 oaag g3 0
Wy a4 g g
od973 92 .. ag. o 2g.
1974 25 24 S
W75 a0 92 23
;1976 .2'5 e 28.:, e .25.

Fuente: DANE Bolsa de Bogoté y cﬁculos
del autor.

2. El impuesto de la inflacion y el subsidio
al crédito

Desde hace ya algin tiempo se ana-
liza el crecimiento de los medios de
pago como el instrumento para recau-
dar un impuesto?. En la literatura, es-
te gravamen se llama impuesto de la
inflacion, puesto que su cobro se hace
efectivo por medio de la erosion en
el poder adquisitivo del peso.

Para explicar el concepto del im-
puesto de la inflacion, conviene for-
mular un ejemplo no completamente
fiel a la realidad colombiana. Se supo-
ne una economia en la cual un déficit
fiscal permanente es la tnica fuente
de emision primaria, y donde no se
da creacion secundaria de liquidez. En
esta forma, parte del gasto del gobier-
no en bienes y servicios reales se finan-
cia con créditos del emisor®. Sin em-
bargo, en condiciones de ocupacion
plena, alguien tiene que abstenerse de

4 Véase Keynes (1923), Friedman (1971) vy
Sjaastad (1975).

5 Como se explica en Christ (1968), la restriccion

presupuestal del gobierno implica que un déficit

puede financiarse por tres fuentes: a) creacién

de dinero base; b) impuestos; y ¢) endeuda-

miento.
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adquirir bienes y servicios para que el
gobierno lo pueda hacer. El mecanis-
mo que permite la transferencia de po-
der de compra al gobierno del resto de
la economia es precisamente la infla-
cion, o sea la pérdida del poder adqui-
sitivo del peso. Con una inflacion del
10 %anual, por ejemplo, cada persona
pierde 10 centavos por cada peso que,
en promedio, mantenga en su poder
durante ese tiempo. Esta pérdida en
la cual incurren los tenedores de dine-
ro es lo que financia parte del gasto
publico, y se logra cuando se restringe
a cero el rendimiento nominal de los
medios de pago®.

Como se senalé anteriormente, el
ejemplo no corresponde con precision
al caso colombiano. Sin embargo, pa-
rece ser una aproximacion adecuada,
al ser consistente con las conclusiones
de Antonio Hernandez sobre la impor-
tancia del déficit fiscal en la explica-
cion de la expansiéon en los medios de
pago: “...el déficit fiscal ha generado
en promedio, desde 1967, mas del
50% del crecimiento en los medios de
pago: esta situacion se agravo a partir
de 1970, cuando el déficit fiscal gene-
r6 mas del 80%, en promedio, de la
expansion de los medios de pago™” .

El crecimiento de la cantidad de
dinero originado en créditos del emisor
al sector publico en general es el ins-
trumento para recaudar parte de los
recursos necesarios para financiar el
déficit. El instrumento para cobrarlo
es el control de las tasas de interés so-
bre algunos activos financieros, permi-
tiendo la transferencia de recursos rea-
les a través de la erosion en el poder
adquisitivo del peso. Como se despren-
de de la cita textual anterior, no todo
el impuesto de la inflacion financia
gasto publico. Con otra parte se finan-
cian las lineas de crédito subsidiadas

Como se explica mds adelante, los medios de
pago no son el tnico activo financiero que paga
el impuesto de la inflaciéon.

7 Hernandez (1974), p. 83.
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del sistema financiero. El subsidio se
presenta en la forma de tasas de inte-
rés significativamente inferiores a la
tasa que equilibraria la demanda y la
oferta de crédito?®.

De otra parte, la inflaciéon se con-
juga con el regimen tributario para es-
tablecer una relacion inversa entre el
rendimiento real de los activos finan-
cieros y el ritmo de inflacion. Es decir,
cuando la inflacion y las tasas de inte-
rés aumentan, el régimen tributario
aplica una tasa de tributacion cada vez
mayor a ingresos por intereses que son
mayores solo en términos nominales.
Por ejemplo, con una inflaciéon de 10%,
tasa de interés de 15%, tasa de tributa-
cion a la renta de 33%, y sobre el
patrimonio de 1%, el rendimiento real
es de —1%. Con una inflacion de 20%,
tasa de interés de 25%, y el mismo
tratamiento tributario, la tasa real es
de —4%. Ademas, en el segundo caso el
traslado a mas elevadas escalas de tri-
butacion es mas rapido, toda vez que
la tendencia en el nivel de precios es
mas acelerada.

3. El crédito externo y la politica cambiaria

De las diferentes dimensiones de la
politica cambiaria, se destaca el nivel
de la tasa de cambio y el ritmo de de-
valuacion. El primero contribuye, fren-
te a los niveles internos y externos de
precios, a determinar la balanza co-
mercial. El segundo representa una
variable importante, frente a las tasas
de interés interna y externa, en la
explicacion del comportamiento de la
cuenta de capital. Para fines del pre-
sente trabajo, interesa subrayar que el

8 Ademas, la inflacién puede contribuir a estimu-
lar el sector externo (exportaciones e importa
ciones) cuando financia diferenciales del precio
de la divisa entre exportaciones e importaciones.
De otra parte, en un mecanismo de ajuste a la
Hume, en respuesta a una mejora en la balanza
comercial, la inflacion financia la acumulacién
de reservas en el banco emisor. Finalmente, es
importante sefialar que el crecimiento del nivel
.general de precios tiene otros efectos redistribu-
tivos importantes. Véase Laidler y Parkin (1975),
pp. 786-94.
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ritmo de devaluacion es un posible
instrumento para manejar el endeuda-
miento con el exterior. Sin embargo,
aquél suele ser utilizado para otros
propositos que rifien con los objetivos
en materia de estimulo al crédito fora-
neo. En consecuencia, un aspecto de
interés para la financiacion externa en
general, y del sector cafetero en par-
ticular, es el diseno de instrumentos
complementarios que permitan satis-
facer aquellos objetivos.

En resumen, se contemplan tres ele-
mentos tedricos importantes para ana-
lizar la politica financiera en general y
la financiacion del sector cafetero en
particular. En primer término, se des-
taca la relacion directa entre crecimien-
to de los medios de pago, inflacion y
tasas de interés nominales. Luego se
sefiala el control de tasas de interés
institucionales como instrumento para
subsidiar el crédito y para cobrar el
llamado “impuesto de la inflacion”, y
se explica como la politica tributaria
desestimula el ahorro institucional
cuando el crecimiento de los precios
es elevado. Finalmente, se distinguen
las funciones economicas de la tasa de
cambio y del ritmo de devaluacion res-
pectivamente, destacando la necesidad
de disefiar un instrumento de politica
cambiaria que coadyuve el equilibrio
en la cuenta de capitales de la balanza
de pagos. A continuacion se describen
las operaciones de crédito y ahorro fi-
nancieros con el sector cafetero para
evaluar el impuesto neto dela inflacion
pagado por aquel sector.

C. El sector cafetero

En esta seccion se examina el balan-
ce del sector cafetero, en lo que toca
a sus operaciones con el sector finan-
ciero institucional. Se supone que las
operaciones con sectores diferentes
(mercado extrabancario, por ejemplo)
contemplan tasas de interés cercanas
a las de mercado. Sin embargo, mas
adelante se destaca una limitacion im-

139

portante a este supuesto, cual es el
costo del crédito externo cuando el
ritmo de devaluacion es indebidamen-
te lento frente a la diferencia entre las
tasas de inflacion interna y externa.

1. Financiacién institucional del sector ca-
fetero

A continuacion se describen las
fuentes y costos de los créditos insti-
tucionales destinadas al sector cafete-
ro, para luego evaluar el subsidio que
aquél recibe al beneficiarse de tasas de
interés inferiores a las vigentes en los
mercados financieros no intervenidos.

Como se explica mas adelante la
metodologia empleada probablemente
sobrestima el subsidio en considera-
cion. Al calcular el producto del dife-
rencial entre la tasa de interés de mer-
cado y el costo del crédito, se le atri-
buye un beneficio exagerado a las
unidades marginales de crédito, para
aquellas personas que se financian to-
talmente con créditos subsidiados. Sin
embargo, la lenta tasa de devaluacion
de 1976 ha generado un subsidio al
crédito externo, “financiado” con par-
te de la emision primaria originada en
ingresos de divisas por la cuenta de
capital. Como se dispone de cifras so-
bre crédito externo destinado al café,
no es posible evaluar su impacto sobre
el valor del subsidio analizado en la
presente seccion, el cual puede haber
sido importante durante el afio sena-
lado. '

Al contemplar aquellas operaciones
de intermediacion financiera que pre-
sentan distorsiones significativas en la
tasa de interés y que son las que dan
lugar al patron de impuestos y subsi-
dios descrito anteriormente, se han
identificado diversas fuentes de finan-
ciacion al sector cafetero. En primer
término, se destacan los créditos direc-
tos del emisor ala Federacion Nacional
de Cafeteros, cuyo objeto es financiar
la compra de la cosecha. El monto de
financiacion se decide de acuerdo al
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Guadro 2
Pomedls. | Brometie
: anual anual
Al pominal rea!
1970 4146 4146
1971 985.4 8838
1972 2188 166.0
1973 5958 3532
1974 696 .. 303
1975 1 2450 84

1976 8 oo”

. Cuando el monto es superior 2 %600 millones (Res.
Cmmdo el monto es superior a$ 600 mﬂlones (Res. 3

 Cuando el monto es superioz a $ 550 m:l.‘lones (Res, 5 ';‘d' Sl

Res. 45 de 1975

: ,NOTA- Las tasas de interés se aplican al deseuent.o de bonos de
 mayor parte de los prestamos A deseuentos a 1a Federacxbn hasta 973.

costo de la cosecha, a la participacion
de los intermediarios diferentes de la
Federacion en el mercado, y a los re-
cursos disponibles en el Fondo Nacio-
nal del Café. Ademas, el diferencial
entre las tasas de interés de equilibrio
de mercado y aquellas cobradas por el
emisor representa un estimulo al en-
deudamiento por parte de la Federa-
cion. En el cuadro 2 aparece el prome-
dio anual de los créditos vigentes, con-
juntamente con las tasas de interés
cobradas por el Banco de la Republica.
Se observa la clara tendencia a una dis-
minucion del endeudamiento de la Fe-
deracion con el emisor, hasta llegar a
ser nula durante el segundo semestre
de 1976.

En lo pertinente a tasas de interés
el diferencial con respecto a la tasa de
equilibrio no presenta ninguna ten-
dencia definida, antes bien, se ha man-
tenido fluctuante alrededor de nue-
ve puntos (cuadro 3). La reduccion
en el endeudamiento parece ser re-
sultado de los acuerdos del gobierno

con el gremio, los cuales han conduci-
do a la autofinanciacion de este ulti-
mo, apoyados por las favorables con-
diciones del mercado internacional®.

9 Véase Coyuntura Econdémica, Vol. VI, No. 4,
Diciembre de 1976, pp. 12-20.

Cuadro 8 .

DIFERENCIA ENTRE TASA DE INTERES :
DE EQUILIBRIO Y TASA COBRADA POR

DERACION NACIONAL DE CAFE‘I‘EROS, ’

- 1970-1975
()

Anios ‘ , Diferencial
1970 2.5

1971 10.5

1972 SRR

1978 15.5

1974 : 16.0

1976 7.0

1976 5.0

Fuente: Cuaérés 1y2

1» Para crédxtos en exceso de $600 mnlones.
Para cxéditos en exceso de $55€.I mmon
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Ademas, el mayor precio de compra
pagado por los exportadores privados
ha conducido a una disminuciéon en
la fraccion de la cosecha adquirida por
la Federacion.

El sistema bancario, particularmen-
te en las operaciones del Banco Cafe-
tero, constituye otra fuente importante
de recursos de crédito para el sector
cafetero. Sus fuentes incluyen cupos de
redescuento en el Banco de la Republi-
ca, fondos captados a través de la acti-
vidad bancaria, y recursos del mismo
sector cafetero. En el cuadro 4 se pre-
senta el promedio anual de los présta-
mos y descuentos vigentes durante el
periodo analizado, las tasas de interés
cobradas, y el diferencial entre el CAT
y estas ultimas. Conviene destacar co-
mo los préstamos, expresados en térmi-
nos reales, no acusan ninguna tendencia
a través del tiempo. De otra parte, el
diferencial entre el CAT y las tasas de
interés estipuladas en la politica de cré-
dito agricola se han incrementado has-
ta 8 puntos, reflejo de la lenta respues-
ta de esta politica a las variaciones en
las condiciones macroeconomicas.

Ademas, de los bancos comerciales,
la Caja Agraria canaliza volimenes im-

portantes de crédito al sector cafetero.
Las fuentes de fondos que utiliza la
Caja provienen de los bancos comer-
ciales, a través de las inversiones de los
Gltimos en bonos de aquella entidad,
de recursos asignados por el Banco de
la Republica, de empréstitos externos,
y de su misma actividad bancaria. No
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se dispone de cifras directas sobre los
préstamos vigentes sectorizados de la
Caja. Por esta razon es necesario reali-
zar un estimativo con base en los prés-
tamos nuevos totales de la Caja y
aquellos destinados al café, y el total
de créditos vigentes. En el cuadro 5
aparecen los préstamos nuevos totales
y aquellos destinados al café. En el
cuadro 6 se registran los préstamos vi-
gentes totales de la Caja y la estimacion
de los vigentes en café, basado en el
porcentaje calculado en la Ultima co-
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lumna del cuadro 5. También se inclu-
ye el rango de tasas de interés que la
Caja cobro y su diferencial con respec-
to al CAT. Se observa que el volumen
de crédito canalizado por esta entidad’
presenta los mismos 6rdenes de magni-
tud que el de los bancos comerciales.
Asi mismo, el diferencial del costo de
los créditos de la Caja con relacion a la
tasa de interés implicita en las cotiza-
ciones del CAT se ha incrementado
hasta 8 puntos.
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Finalmente se destacan los créditos
del Fondo Rotatorio de Crédito Cafe-
tero, entidad financiada por la Federa-
cion Nacional de Cafeteros y por los
presupuestos de los Comités Departa-
mentales de Cafeteros (cuadro 7). Co-
mo la fuente directa de recursos de
este Fondo es evidentemente el mismo
sector cafetero, no se incluye en el ana-
lisis que sigue. Los beneficios origina-
dos en las condiciones de financiacion
de los préstamos otorgados por el
Fondo son cubiertos directamente por
el mismo sector cafetero. Con los cré-
ditos del emisor, del sistema bancario
comercial, y de la Caja Agraria, se
incluyen los principales fondos con ta-
sas de interés subsidiadas destinados
al sector cafetero. Conviene anotar, sin
embargo, que se pueden haber exclui-
do algunos créditos subsidiados desti-
nados a entidades cafeteras como Al-
macafé y la Compariia Agricola de Se-
guros, sobre los cuales no se obtuvo
informacion.

2. Evolucién del subsidio al crédito

En el cuadro 8 se presenta el valor
del subsidio implicito en las operacio-
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nes de crédito institucional con el sec-
tor cafetero. Este se define como el
producto de las tasas de interés co-
bradas y la tasa de interés CAT y el
valor real del crédito vigente en cada
renglon institucional (Banco de la Re-
publica, bancos comerciales y Caja
Agraria). El valor del subsidio total real
en las operaciones de crédito institu-
cional al sector cafetero se ubica alre-
dedor de los 70 millones de pesos de
1970 (con excepcion del ano 1971,
cuando el subsidio fue significativa-
mente mayor), cifra que representa
entre el 0.5% y el 1.0% de la suma del
valor del consumo interno y las expor-
taciones de cafél?. De otra parte, cabe
destacar que el subsidio se ha canali-
zado principalmente a través de los
bancos comerciales y la Caja Agraria
durante los ultimos tres afios. Por
razones atras anotadas, los créditos di-
rectos del emisor a la Federacion Na-
cional de Cafeteros han perdido im-

10 Para efectos de este cdlculo, las exportaciones
se valoraron por los reintegros totales que apare-
cen en la balanza cambiaria y el consumo inter-
no se evalud al precio internacional promedio
anual de robusta. Para convertir a pesos se utili-
zo la tasa promedio anual de compra del certi-
ficado de cambio.
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portancia. Finalmente, se observa que
la diferencia entre la tasa de interés de
CAT y el costo del crédito al sector
cafetero (y el sector agricola en gene-
ral), registra un aumento en los anos
recientes a medida que el impacto de
la inflacion sobre las tasas de mercado
rebasa el ajuste en las tasas de interés
nominales sobre el crédito institucio-
nal. Ello significa un incremento en el
subsidio al crédito, toda vez que el
costo real de la financiacion se ha dis-
minuido con respecto a aquel vigente
en el mercado financiero libre.

Los defectos de la informacion dis-
ponible limitan la confiabilidad del
subsidio estimado. Sin embargo, la
metodologia utilizada posiblemente lo
exagera al atribuirle un subsidio inde-
bidamente elevado a aquellas personas
cuya demanda por crédito se encuen-
tra satisfecha a las tasas subsidiadas.
Para estas personas el valor del subsi-
dio en el margen es nulo, toda vez que
tenderian a solicitar crédito en magni-
tudes tales que su beneficio marginal
sea igual al costo. De otra parte, otras
deben ademas contratar préstamos en
el sector no institucional. Para elias, el
subsidio se aplica a unidades intramar-
ginales de crédito, y la metodologia
utilizada no subestima el subsidio im-
plicito!®.

Es importante senalar finalmente
que el sector cafetero no es el Unico
que recibe subsidio de la forma con-
templada en el presente analisis. En el
cuadro 9 se presentan las bandas de
tasas de interés sobre créditos insti-
tucionales destinados a diferentes sec-
tores. Se observa en primer término
que el rango de tasas de interés es
notoriamente elevado para todos los

11 El subsidio al crédito puede tener otros efectos
indirectos. Por ejemplo, si aquel da lugar a ma-
yor utilizacion de fertilizantes subsidiados, se
presentan beneficios (privados) adicionales. Es-
tos efectos se han ignorado en los calculos del
texto. De otra parte, algunos créditos contem-
plan tasas de interés de 20%,lo cual, contribuye
a que la metodologia utilizada subestime el sub-
sidio.
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sectores, con excepcion del externo.
Como el cuadro 9 contempla solamente
créditos en pesos, es importante recor-
dar que el costo de los créditos en dola-
res fue especialmente reducido duran-
te 1976, como resultado del lento
ritmo de devaluacion, aspecto que se
analiza mas adelante. Sin embargo,
no existe informacion para precisar
las actividades mas beneficiadas por
aquella modalidad de financiacion.

3. Evaluacion del impuesto sobre los activos
institucionales

Corresponde ahora examinar el im-
puesto que paga el sector cafetero al
mantener activos con una tasa de inte-
rés inferior a la del mercado libre. El
conjunto de activos con esta caracte-
ristica ciertamente debe incluir los
medios de pago (la suma del circulan-
te y los depositos en cuenta corriente),
pues ellos contemplan una tasa de
interés igual a cero. Pero tampoco es
el Gnico activo cuyo rendimiento es
significativamente inferior a aquel
consistente con las condiciones del
mercado del crédito. En el cuadro 10
se presentan las diferencias entre los
rendimientos de los activos institucio-
nales y de los CAT. Se destaca como,
ademas de los medios de pago, los
depositos de ahorro, las cédulas hipo-
tecarias (soOlidas) y los bonos de desa-
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rrollo (clase B), han registrado un ren-
dimiento notoriamente inferior al
CAT. Por esta razon, se incluyen estos
otros activos en el analisis que sigue
sobre el impuesto de la inflacion.

En el cuadro 11 se presentan las
tendencias anuales promedio de los
diferentes activos que pagan algin
gravamen originado en la inflacion
junto con la diferencia entre la tasa de
interés de los CAT y sus rendimientos
nominales respectivos. Esta Gltima di-
ferencia aproxima el impuesto de la
inflacion sobre aquellos activos. En el
cuadro 12 se presenta el impuesto to-
tal pagado por el publico y se aproxi-
ma el correspondiente al sector cafe-
tero multiplicando el total por la par-
ticipacion del sector en el ingreso na-
cional. Si se compara los resultados de
la Gltima columna del cuadro 12 con

aquellos de la Gltima columna del cua-
dro 8 se deduce que el sector cafetero
no resulta beneficiado de la inflacion,
toda vez que el subsidio que recibe en
el costo del crédito es significativa-
mente inferior que el impuesto pagado
sobre activos institucionales.

Las implicaciones de este resultado
son interesantes. En primer término,
el analisis no apoya la opinion popular
que le atribuye al sector cafetero res-
ponsabilidad por la inflaciéon. El im-
puesto neto contribuye a financiar el
déficit fiscal y, posiblemente, las utili-
dades del sector financiero'2. Sin em-

12 g1 efecto sobre las utilidades del sistema finan-
ciero institucional depende de la relacion entre
la inflacién, el diferencial entre las tasas de inte-
rés pasivas y activas de los intermediarios, los
requisitos de encajes, y la importancia de los in-
termediarios no controlados.
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bargo, atn sin beneficiarse de la infla-
cion, el sector cafetero puede presio-
nar por créditos inflacionarios. Ello
obedece a una asimetria en la natura-
leza de los beneficios que recibe y los
costos que paga. En tanto que los be-
neficios de un subsidio al crédito los
percibe el sector a quien se destina el
crédito, su costo, representado por la
inflacion, se reparte en toda la comu-
nidad. En consecuencia, para un sec-
tor especifico conviene, desde su pun-
to de vista, presionar por emision de
dinero. Naturalmente, si toda la comu-
nidad actta de la misma forma, las ga-
nancias de la inflacion las percibe quien
tenga un mayor acceso al crédito sub-
sidiado?3.

De otra parte, el ejercicio sugiere
prestar atencion a la politica de tasas
de interés. Se ha visto como el impues-
to delainflacion se efectia restringien-
do los rendimientos de los pasivos del
sistema financiero. Ademds, este im-
puesto contribuye a financiar el sub-
sidio al crédito, el déficit presupuestal
del gobierno, y probablemente utilida-
des adicionales en el sector financiero.
Sin embargo, la congelacion de los ti-
pos de interés tiene otros efectos que,
por su importancia, merecen senalarse.
En las secciones siguientes se presen-
tan algunas consideraciones sobre la
bondad econémica del subsidio al cré-
dito y los impuestos de inflacién, ren-
ta, y patrimonio, sobre el ahorro insti-
tucional.

4. Subsidio al crédito y el impuesto al aho-
rro institucional

En Para Cerrar la Brechala politica fi-
nanciera en materia de tasas de interés
contemplo el siguiente planteamiento:

“La orientacién de la politica para
el sector (financiero) sera la de pro-
pender por la organizacion del mer-

13 Ello sugiere formular una hipoétesis de creci-
miento monetario que contemple entre otras
cosas las presiones politicas posibles dentro del
proceso de creacion de dinero primario y secun-
dario.
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cado financiero para que éste cons-
tituya un mecanismo eficiente de
asignacion de recursos y contribuya
a elevar el coeficiente de ahorro de
la economia. Por lo tanto, los mer-
cados monetario y financiero se con-
sideraran estrechamente relaciona-
dos. El ordenamiento de ambos
campos, al eliminar el divorcio entre
los aspectos puramente monetarios
de la politica y aquellos propios del
mercado de capitales, traera con se-
guridad resultados muy favorables
para la economia.

En cuanto a las tasas de interés se
piensa que el costo del crédito, al es-
tar determinado con mayor libertad
por el mercado, permite un mejor
ajuste entre la demanda y la oferta.
Ademas, se consigue mayor homoge-
neidad dentro de las distintas tasas
de interés. La disminucion de los di-
ferenciales entre diversas tasas de
interés llegara a eliminar las disper-
siones que fomentan la concentra-
cion del crédito y la mala asignacion
de éste. En efecto, son los presta-
tarios con mayor patrimonio los
que debido a sus mejores garantias
obtienen el crédito barato, y es la
pequena industria con su gran po-
tencial de creacion de empleo la
que tiene que acudir al crédito caro
o al mercado extrabancario.

El aumento en las tasas de interés
al ahorro institucional también tie-
ne efecto redistributivo al darle ac-
ceso a las familias de pocos recur-
sos a documentos de ahorro con ta-
sas de interés positivas en términos
reales. Aunque existan diferentes
tasas de interés al ahorro, éstas de-
ben reflejar simplemente diferencias
en liquidez y riesgo, y no mecanis-
mos escondidos de subsidios inne-
cesarios a ciertos sectores de la so-
ciedad”’14.

Esta presentacion de principios de
politica financiera esta respaldada por

14 Departamento Nacional de Planeacién (1975),
pp. 7-8.
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un acerbo de argumentos teodricos y
evidencia empirica. Con excepcion de
los créditos supervisados del Incora, la
asignacion del crédito subsidiado en
Colombia no puede defenderse como
mecanismo redistributivo directo!5, co-
mo tampoco la politica de tasas de
interés bajas sobre el ahorro institu-
cional’®. La distribucion del crédito
se concentra en las escalas elevadas de
renta, en tanto que el ahorro institu-
cional es la inversion principal del pe-
queno ahorrador.

De otra parte, las usuales conside-
raciones teoOricas hacen suponer que
las tasas de interés congeladas deses-
timulan la asignacion eficiente de re-
cursos, al producir discrepancias entre
los costos sociales del crédito y de la
produccion subsidiada y los respectivos
costos privados. El café, por ejemplo,
es un cultivo de tardio rendimiento.
FEDESARROLLO estima que en el
primer afio de cultivo (instalacion y
crecimiento) de un cafetal moderno,
la participacion del crédito en los cos-
tos es 26%, en el segundo es de 22%,
y en el tercero de 10%. Estos nimeros
parecen lo suficientemente elevados
para presumir algin efecto del crédito
subsidiado sobre la intensidad de ca-
pital en los cultivos y sobre el ni-
vel de produccion. Incluso si se acep-
tara la eficiencia de estimular la pro-
duccion de café, corresponde exami-
nar si el crédito barato es el mejor
instrumento para implementar una po-
litica de subsidio. La desventaja mas
destacada es su efecto discriminatorio
sobre la utilizacion de procesos de
produccion, favoreciendo aquellos in-
tensivos en la utilizacion de capital.
Ella dificilmente se justifica en una
economia que no puede permitir laxi-
tud en el uso de sus recursos de finan-
ciacion del crecimiento econdmico.
Mas razonable pareceria utilizar el

15 yéase Thirsk (1975) p. 23; Tinnermieir (1972),
pp. 17, 29 y 34; Dalrymple (1972), pp. 3-5;
Urrutia y Berry (1975), pp. 250-253.

16 yrrutia y Berry (1975) p. 254.
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precio interno como instrumento para
el estimulo de la produccion, toda vez
que no distorsiona los precios de los
diferentes factores.

Una politica de tasas de interés
acordes al costo real del capital puede
contribuir eficazmente a una mejor
asignacion de los escasos recursos de
ahorro de que dispone la economia.
Hay quienes sostienen sin embargo, que
la tasa de interés de mercado no repre-
senta, por decirlo asi, el “costo so-
cial” del capital. Aun si se supone que
existen argumentos validos para subsi-
diar la tasa de interés, no parece
justificado hacer el subsidio real sensi-
ble a los cambios en las condiciones
inflacionarias en la economia. Por
ejemplo, si con una tasa de interés de
mercado del 20% se justifica una tasa
de interés subsidiada de 15%, asi en-
tonces con una tasa de mercado 5
puntos mas elevada como resultado de
una inflacion mas acentuada pareceria
acertado elevar la tasa subsidiada en
cinco puntos. Como se observa en la
ultima columna de los cuadros 4 y 6,
esta no parece ser la politica que se
ha seguido. De hecho, en 1974 y 1975
el subsidio al crédito parece mas eleva-
do que en afnos anteriores.

Es importante anotar que la politi-
ca de tasas de interés sobre los créditos
al sector cafetero debe disefarse den-
tro de una vision de conjunto sobre la
politica general de crédito. No se dan
bases para afirmar que tasas de interés
de equilibrio para el crédito al sector
cafetero sean mas o menos eficientes,
sin antes consultar otras distorsiones
existentes en otros sectores. La pro-
puesta sobre una politica de tasas de
interés mas acorde a las condiciones
monetarias se refiere al mercado de
fondos prestables en general, del cual
la financiacion cafetera constituye un
ejemplo importante.

Ademas de la eficiente utilizacion
de los recursos de crédito, el estimulo
al ahorro por parte del sector cafetero
y del resto de la economia es una de
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las mas urgentes tareas que debe atacar
la politica de crédito. El instrumento
mas obvio para inducir a los indivi-
duos a que se abstengan de consumir
es el rendimiento sobre los titulos va-
lores del sector financiero. Sin embar-
go, los rendimientos existentes sobre
el ahorro institucional no son favo-
rables. De hecho, en términos reales,
resultan ser negativos. En el cuadro 13
se presenta el rendimiento nominal
efectivo antes de impuestos para los
principales activos financieros en 1976.
Aplicando tasas de tributacion de 30%
(renta) y 1% (patrimonio), y una in-
flacion de 25.9%, se obtuvieron las
cifras de las otras columnas. Se apre-
cia como ninguno de los activos ofre-
ce un rendimiento real positivo des-
pués de impuestos. Por cada peso in-
vertido en el sector financiero, una
persona pierde alrededor de 10 cen-
tavos en términos reales!’. Con las
tasas de tributacion supuestas seria
necesario un rendimiento nominal
efectivo de 37.5%, para aquellos acti-
vos no exentos, si se quiere obtener
un rendimiento real igual a cero. Una
implicacion importante del resultado
anterior, adicional a los contemplados
en la cita textual presentada al comien-
zo de la presente seccion, es la menor
participacion del sector institucional
en las operaciones financieras globales
de la economia. Ello resulta de la na-
tural canalizacion de fondos hacia in-
termediarios que de una forma u otra,
pueden ofrecer un mayor rendimiento
real sobre activos financieros. Esta im-
plicacion es importante a la luz de la
prioridad que frecuentemente se le
asigna a la institucionalizacion de la
economia.

En resumen, a pesar de los argumen-
tos que apoyan y del consenso que
respalda una politica de tasas de inte-
rés positivas en términos reales, la
evidencia reciente sobre el mercado
financiero institucional indica que las

17 Se ignoraron efectos de segundo orden, corres-
pondientes a la pérdida en el poder adquisitivo
de los intereses.
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reformas adecuadas estdn todavia por
realizarse. Las propuestas que se discu-
ten en la seccion siguiente se orientan
a hacer menos sensibles las tasas reales
de interés manejadas por la politica
econdmica a fluctuaciones en la tasa
de crecimiento de los precios. Con ellas
se espera mejorar el aporte economi-
co del sector financiero institucional
no s6lo por su mejor asignacion del
crédito, sino también por el mayor
volumen de fondos canalizados.

D.Tres propuestas para la correccion
monetaria del sistema financiero ins-
titucional

1. Costo del crédito institucional

Se ha visto como las tasas de inte-
rés institucionales registran niveles sig-
nificativamente inferiores al costo del
crédito en el mercado libre. Ademas,
el ajuste durante los ultimos cinco
afios ha sido lento frente a la creciente
tendencia de los precios. De otra par-
te, el subsidio al crédito no parece ser
la forma mas adecuada de estimular
renglones especificos de produccion.
Auln si se admite la necesidad de un
subsidio, éste debe especificarse en tér-
minos reales, o sea, contemplando los
efectos de la inflacion sobre la rentabi-
lidad nominal de la actividad econ6mi-
ca. De los considerandos anteriores se
sugiere que la politica financiera fije
las tasas de interés que considere perti-
nentes consultando mas sistematica-
mente la situacion en los mercados fi-
nancieros libres. Ello puede implemen-
tarse examinando la evolucion de las
cotizaciones anuales promedio de titu-
los como el CAT o el TAC. Este pro-
cedimiento eliminaria el subsidio al cré-
dito olo fijaria en términos reales. Si se
elimina, se disminuyen las presiones so-
bre la autoridad monetaria para incre-
mentar la cantidad de dinero, o para
castigar los rendimientos de los activos
financieros. De mantenerse el subsidio,
las posibilidades de estimular el ahorro
institucional o de disminuir los crédi-
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tos directos del emisor al pablico serian
menores. De todas formas, parece mas
acertado que congelar tasas de interes
nominales frente a las fluctuantes con-
diciones monetarias.

2. Tasas de interés reales positivas sobre el
ahorro institucional

La propuesta de definir las tasas im-
positivas en términos reales ciertamen-
te no es nueva en la economia colom-
biana. Ella inspiro el sistema UPAC en
su primera fase y la llamada Ley de
Alivio Tributario de 1975. Posterior-
mente, el tope a la correccion moneta-
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ria y el limite de la exencion tributaria
a solo 8 puntos le resto dinamica al
sistema UPAC. Ademas, no resulta cla-
ra la razon por la cual se deba restringir
el sistema tan solo al sector construc-
cion. De otra parte, la Ley de Alivio
Tributario represento tan solo un paso
moderado hacia una estructura tribu-
taria expresada en términos reales.

Una alternativa a la correccion mo-
netaria exenta consistiria en fijar algan
nivel aproximado de la tasa de interes
(neta del margen normal de utilidades
del sector financiero), por ejemplo 7%,
sobre el cual se aplique el impuesto so-
bre la renta, y hacer exento el resto
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del interés nominal en la medida que
se pueda evitar la evasion a través de la
parte exenta.

La insistencia en mayores tasas de
interés reales que las registradas en el
cuadro 13 se inspira en su utilidad co-
mo instrumento para ampliar la tasa
de ahorro de las personas. Mucho se
ha dicho que la ‘‘bonanza cafetera” no
se puede desperdiciar en bienes de con-
sumo; sin embargo, no se ha utilizado
el método mas obvio para inducir a la
gente a que se abstenga de consumir.
Si se tiene en cuenta que los elevados
precios del café no son permanentes,
corresponde aprovechar el periodo de
altos ingresos para elevar el nivel de ri-
queza de los individuos. Con la caida
futura del precio internacional del gra-
no sera mas dificil llevar a cabo este
programa, toda vez que el menor in-
greso de las personas debera cubrir los
gastos normales de consumo. Es bien
probable que una modificaciéon en la
politica tributaria orientada a definir
las tasas impositivas en terminos reales
representaria un estimulo importante
al ahorro institucional de las personas.
En la medida que ello conduzca a un
aumento en el ahorro global, y no a
una mera transferencia del sector fi-
nanciero no institucional, la modifi-
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cacion sugerida contribuiria al creci-
miento del ingreso nacional. Tenien-
do en cuenta el acentuado desesti-
mulo representado por las tasas vigen-
tes es bien posible que una politica
de tasas reales positivas efectivamente
incremente el ahorro globall®.

3. Politica cambiaria y financiera externa

Se contempla ahora otra de las fuen-
tes de crédito importante al sector ca-
fetero. Se trata del endeudamiento
con el exterior. En el cuadro 14 se re-
gistra una de sus modalidades impor-
tantes, representada por los reintegros
anticipados, y se observa que durante
1975 cobro especial importancia co-
mo otra de las multiples manifestacio-
nes de las favorables condiciones en el
mercado internacional del grano. A
continuacion se analiza el manejo del
endeudamiento externo en el marco
de la politica cambiaria adoptada du-
rante el periodo de bonanza cafetera.

Se destacan tres elementos de poli-

‘tica economica que se han conjugado

para crear una singular situacion en el

18 yéase Tun Wai (1972).
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mercado de crédito: acumulacion de
reservas en el emisor, creacion de dine-
ro primario y abundancia de divisas.
La acumulacion de reservas ha condu-
cido a un elevado precio de la divisa,
necesario para evitar que toda la mo-
neda extranjera se destine a importa-
ciones de bienes, adquisicion de titu-
los financieros y atesoramiento en el
sector privado. La abundancia de divi-
sas se hubiera reflejado, de no ser por
la acumulacion de reservas, en un pre-
cio relativamente mas bajo del ddlar y
en un ritmo de devaluacion aproxima-
damente igual a la diferencia entre las
tasas de interés interna y externa. Sin
embargo, la (mas alta) tasa de cambio
trajo como consecuencia un menor rit-
mo de devaluacion, la creacion de di-
nero primario, y una mayor tendencia
al alza en el nivel general de precios.

En el cuadro 14 se presentan las ta-
sas de interés externa e interna. En la
ultima columna se registra la diferen-
cia entre el exceso de la interna sobre
la externa y la tasa de devaluacion. En
1976, como resultado de la elevada ta-
sa de cambio, el lento ritmo de deva-
luacion y el acentuado ritmo de infla-
cion, la diferencia indicada fue espe-
cialmente alta. Se estimula asi la con-
tratacion de préstamos en el exterior,
fenomeno cambiario y monetario que
no refleja las diferencias en el costo
real social del crédito interno relativo
al externo. La distorsion es de carac-
ter temporal y cuando las importacio-
nes reaccionen, la tasa de devaluacion
correspondera mejor a las condiciones
monetarias de la economia. Entre tan-
to, se ha detenido el endeudamiento
externo explicito mediante normas de
Junta Monetaria inspiradas en la nece-
sidad de detener la emision primaria.

En la medida en la cual el endeuda-
miento externo complementa los re-
cursos de crédito interno pareceria im-
portante restituir el equilibrio cambia-
rio monetario necesario para estimular
el volumen adecuado de préstamos al
exterior. Se puede actuar sobre dos
frentes principales: ubicar la tasa de
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cambio real a un nivel que equilibre la
balanza comercial, elevar el ritmo de
devaluacion y disminuir la tasa de in-
flacion. La politica actual esta aproxi-
mando la tasa de cambio real al nivel
adecuado devaluando a un ritmo infe-
rior al de la tendencia en el nivel gene-
ral de precios. De otra parte, los ins-
trumentos de politica monetaria adop-
tados han sido insuficientes para atacar
el problema inflacionario.

De no ser posible un aumento en el
ritmo de devaluacion, o una reduccion
en la tendencia de los precios, una po-
sible via de solucion consistiria en
combinar un impuesto sobre el endeu-
damiento registrado en el emisor, cal-
culado de tal forma que se elimine el
diferencial en el costo del crédito en
pesos, con una mayor tasa de interés
sobre operaciones de mercado en mo-
neda extranjera (titulos canjeables por
certificados de cambio). Actualmente,
los titulos canjeables pagan 7%, lo cual
con una devaluacion del 10% dificil-
mente representa un rendimiento atrac-
tivo. El fundamento de la propues-
ta reside en la idea de compensar dis-
torsiones. Como la situacion cambia-
ria-monetaria hace el crédito exter-
no indebidamente barato, corresponde
elevarlo con un impuesto aplicable du-
rante el periodo de tiempo que el
acreedor mantenga el préstamo. De
otra parte, como los titulos canjea-
bles, por la misma razon, no pagan un
rendimiento atractivo, corresponde
elevarlo para agilizar su utilidad como
instrumento de control monetario.
Ello puede complementarse con au-
mentos en el rendimiento de otros ti-
tulos emitidos por el Banco de la Re-
publica y el gobierno nacional.

E. Resumen y conclusiones

En este trabajo, se ha examinado la
situacion del sector cafetero en sus
operaciones de ahorro y credito, y se
han planteado conclusiones de carac-
ter sectorial y general que se resumen
a continuacion.
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Un resultado interesante, es que el
sector cafetero no se beneficia directa-
mente de la politica inflacionaria. El
sector cafetero como otros sectores,
paga el impuesto de la inflacion que
contribuye a financiar el déficit fiscal.
La pregunta mas interesante, desde el
punto de vista de analisis de la infla-
cion, se orienta a establecer los bene-
ficios directos del gasto publico, y a
evaluar los meéritos del impuesto de la
inflacion como instrumento para fi-
nanciarlo.

En general, no parece justificada la
politica de controlar las tasas de interés
pasivas y activas del mercado financie-
ro institucional. Ella no es favorable a
la utilizacion eficiente de los escasos
recursos de crédito y desestimula el
ahorro interno. Por lo menos, si se con-
templa un subsidio en el interés nomi-
nal sobre las operaciones de crédito, se
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debe consultar las condiciones vigen-
tes en el mercado libre de fondos pres-
tables. Ademas, parece urgente revisar
la ley tributaria en materia de tasas de
interés, toda vez que en razon de élla,
el mercado financiero institucional re-
gistra rendimientos francamente absur-
dos sobre los diferentes activos finan-
cieros.

Finalmente, la situacion cambiaria-
monetaria es fuente de una significati-
va distorsion en la tasa de devaluacion
que ha impedido un curso adecuado a
las operaciones de endeudamiento ex-
terno y a las operaciones de mercado
abierto en moneda extranjera. Se su-
giere, como instrumento complemen-
tario a la tasa de devaluacion, instituir
una sobretasa al endeudamiento exter-
no que compense la distorsion origina-
da en tasas de devaluacion que son di-
ferentes al ritmo interno de inflacion.
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