


Inflación, Tasas de 
Interés y Financiación 
del Sector Cafetero 

A. Introducción 

El sector cafetero, por su elevada 
contribución al valor agregado de la 
eco~omía, ~iene una impgrtante inge­
r~ncla en _d1~ersos aspectos de la polí­
tiCa econom1ca 1 • Este trabajo enfoca 
algunos problemas planteados por la 
financiación de la actividad económi­
ca generada en aquel sector. Se busca, 
de una parte, presentar una descrip­
c~ón cuantitativa de aquellas opera­
ciOnes sectoriales de ahorro y crédito 
q~~ c~ntemplan tipos de interés sig­
mflcahvamente inferiores al nivel vi­
gente en un mercado financiero libre. 
Además se discute el significado e im­
plicaciones de aquellas operaciones en 
t~rmi~os d~ los propósitos de la polí­
tiCa fmanc1era y de su vínculo con la 
política monetaria, cambiaría y fiscal. 

Como se apreciará más adelante el 
análisis de la participación del sector 

* El autor agradece los comentarios y sugerencias 
de los doctores Jorge García García, Jorge García 
Muiica, Alberto Hernández, Roberto Junguito 
Bonnet, Y Eduardo Wiesner Durán. FEDES­
ARROLLO agradece el apoyo financiero apor­
tado por la Asociación Bancaria de Colombia. 

1 Por el sector cafetero se entiende el conjunto 
de agentes económicos que participan en la pro­
ducción y distribución del grano. 

Mauricio Carrizosa Serrano* 

cafetero como usuario de la interme­
di~ción financiera conduce a plantea­
mientos en materia de la dependencia 
que la política monetaria presenta 
frente a la actividad del sector, de la 
contribución de las tasas de interés 
subsidiadas a la eficiencia económica y 
~ l~ redistribución del ingreso, de 1a 
mc1dencia de la política tributaria so­
bre el ahorro nacional y sobre la im­
portancia del ahorro in:;titucional en 
condiciones de inflación acentuada, y 
de la relación entre la política cambia­
ría y la política monetaria. Aquellos 
planteamientos son de utilidad para la 
formulación de ajustes en la política 
económica orien.tadas a sentar las ba­
ses para estimular el ahorro y la efi­
cienc~a en_ l~ asignación del crédito y 
para 1mpnm1rle mayor flexibilidad al 
manejo monetario. 

Para resumir brevemente, en el pre­
s~nte es~udio se señala de una parte la 
diferencia persistente entre las tasas 
de interés contempladas para el sector 
c_afetero (y para el sector agropecua­
no 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 estímulo moderado 
a la producción, difícilmente contri­
buye a los objetivos usuales de eficien­
cia y redistribución del ingreso. Ade­
más paralelamente al subsidio que re­
cibe el sector cafetero a través de tasas 
de interés bajas, paga un impuesto, el 
llamado impuesto de la inflación, sobre 
el dinero que mantiene en su poder. 
Este impuesto es superior al subisdio y 
contribuye a financiar el déficit fiscal. 
Por otro lado, se analiza cómo la infla­
ción, 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 participación 
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 política monetaria. 

Las consideraciones anteriores con­
ducen a las siguientes propuestas: a) 
diseñar una política de costo del cré­
dito más consistente con las condicio­
nes vigentes en el mercado financiero 
libre, con el objeto de lograr una me­
jor asignación 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 ; e) introducir una ta­
sa compensatoria sobre los créditos 
externos para igualar su costo en pesos 
al del crédito interno, cuando las con­
diciones cambiarlas no coadyuván al 
equilibrio entre las tasas de interés ex­
terna e interna. 

La sección sigui~te presenta las 
consideraciones teóricas necesarias so­
bre los mercados monetario y finan­
ciero . Se analiza la relación entre dine­
ro, inflación y tasas de interés, así 
como el concepto del impuesto de la 
inflación y la participación 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 sección de resumen y comentarios 
adicionales. 

B. Consideraciones teóricas 

7. El mercado monetario y la inflación 

El mercado monetario está com­
prendido por las funciones de oferta y 
demanda por dinero . La función de 
oferta de dinero indica la cantidad 
nominal de dinero que el sector mone­
tario (Banco de la República y bancos 
comerciales) desean ofrecer. Es con­
vencional identificar la cantidad exis­
tente de saldos nominales como aque­
lla que corresponde a la función de 
oferta, aún cuando, conceptualmente, 
sean diferentes. De otra parte, la can­
tidad demandada de dinero se refiere 
al valor real de los saldos nominales 
que el público 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 pá­
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 única 
variable que determina el nivel de pre­
cios. Además, la producción 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 vínculo existente entre el ritmo de 

2 Una elaboración formal de estas ideas se pre­
senta en Carrizosa (1976). 
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la inflación y la tasa nominal de inte­
rés de equilibrio de largo plazo. U na 
mayor tendencia en los precios condu­
ce a los ahorradores a exigir un rendi­
miento nominal más alto que los pro­
teja contra la inflación, a la vez que 
los acreedores están dispuestos a pa­
garlo, en la medida que los bienes físi­
cos en los cuales invierten se revalúan 
más rápidamente, en términos nomi­
nales. 

En el caso colombiano se aprecia es­
ta relación cuando se compara el rit­
mo de crecimiento del índice de pre­
cios al consumidor empleado con la 
tasa de interés implícita en el descuen­
to cotizado sobre los Certificados de 
Ahorro Tributario (cuadro 1 y gráfica 
1). De otra parte, la relación 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 vínculo de la última y de la 
tasa de inflación con la política mone­
taria. En resumen, un mayor ritmo de 
expansión en los medios de pago even­
tualmente aumenta la inflación efecti­
va y la anticipada; pero como la tasa 
de interés de un mercado libre incor­
pora la inflación anticipada, aquella 
también se eleva3 . Como se ilustra en 
la gráfica 1, el rendimiento nominal del 
CAT se comporta de acuerdo a lo es­
perado por las consideraciones teóri­
cas. Es decir, mayores tasas de expan­
sión monetaria han conducido a tasas 
de interés e inflación mas elevadas. 

3 Véase Friedman (1968). Se utiliza el descuento 
del CAT (Certificado de Abono Tributario) para 
calcular "la" tasa de interés. Las cotizaciones 
del CA T en la Bolsa de Bogotá permiten obser­
var el costo del dinero en un mercado financiero 
libre durante un período relativamente amplio 
(1968-1976). Las observaciones del cuadro 1 se 
computaron en base al descuento del CAT a 
seis meses de maduración, y su conversión a 
tasas anuales supone reinversión de la ganancia 
de capital. Es importante destacar que el rendi­
miento del CA T debe compararse con el de otros 
títulos de mercados libres, ajustando por las di­
férencias en factores tales como riesgo, liquidez 
y plazo. 
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2. El impuesto de la inflación y el subsidio 
al crédito 

Desde hace ya algún tiempo se ana­
liza el crecimiento de los medios de 
pago como el instrumento para recau­
dar un impuesto4 . En la literatura, es­
te gravamen se llama impuesto de la 
inflación, puesto que su cobro se hace 
efectivo por medio de la erosión en 
el poder adquisitivo del peso. 

Para explicar el concepto del im­
puesto de la inflación, conviene for­
mular un ejemplo no completamente 
fiel a la realidad colombiana. Se supo­
ne una economía en la cual un déficit 
fiscal permanente es la única fuente 
de emisión primaria, y donde no se 
da creación secundaria de liquidez. En 
esta forma, parte del gasto del gobier­
no en bienes y servicios reales se finan­
cia con créditos del emisor5 . Sin em­
bargo, en condiciones de ocupación 
plena, alguien tiene que abstenerse de 

4 Véase Keynes (1923), Friedman (1971) y 
Siaastad (1975). 

5 Como se explica en Christ (1968), la restricción 
presupuesta! del gobierno implica que un déficit 
puede financiarse por tres fuentes: a) creación 
de dinero base; b) impuestos; y e) 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 economía es precisamente la infla­
ción, o sea la pérdida del poder adqui­
sitivo del peso. Con una inflación 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 
público, y se logra cuando se restringe 
a cero el rendimiento nominal de los 
medios de pago6. 

Como se señaló anteriormente, el 
ejemplo no corresponde con precisión 
al caso colombiano. Sin embargo, pa­
rece ser una aproximación adecuada, 
al ser consistente con las conclusiones 
de Antonio Hernández sobre la impor­
tancia del déficit fiscal en la explica­
ción de la expansión en los medios de 
pago: " . .. el déficit fiscal ha generado 
en promedio, desde 1967, más del 
50% del crecimiento en los medios de 
pago: esta situación se agravó a partir 
de 1970, cuando el déficit fiscal gene­
ró más del 80%, en promedio, de la 
expansión de los medios de pago"7 . 

El crecimiento de la cantidad de 
dinero originado en créditos del emisor 
al sector público 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 erosión en el poder 
adquisitivo del peso. Como se despren­
de de la cita textual anterior, no todo 
el impuesto de la inflación financia 
gasto público. Con otra parte se finan­
cian las líneas de crédito subsidiadas 

6 Como se explica más adelante, los medios de 
pago no son el único activo financiero que paga 
el impuesto de la inflación. 

7 Hemández (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 equilibraría la demanda y la 
oferta de crédito8. 

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

3. El crédito externo y la pol(tica cambiaria 

De las diferentes dimensiones de la 
política cambiaria, se destaca el nivel 
de la tasa de cambio y el ritmo de de­
valuación . 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 
explicación del comportamiento de la 
cuenta de capital . Para fines del pre­
sente trabajo, interesa subrayar que el 

8 Además, la inflación 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, ert respuesta a una mejora en la balanza 
comercial, la inflación financia la acumulación 
de reservas en el banco emisor. Finalmente, es 
importante señalar que el crecimiento del nivel 
,general de precio s tiene otros efectos re distribu­
tivos importantes. Véase Laidler y Parkin (1976), 
pp. 786-94. 
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ritmo de devaluación es un posible 
instrumento para manejar el endeuda­
miento con el exterior. Sin embargo, 
aquél suele ser utilizado para otros 
propósitos que riñen con los objetivos 
en materia de estímulo al crédito forá­
neo. En consecuencia, un aspecto de 
interés para la financiación externa en 
general, y del sector cafetero en par­
ticular, es el diseño de instrumentos 
complementarios que permitan satis­
facer aquellos objetivos. 

En resumen, se contemplan tres ele­
mentos teóricos importantes para ana­
lizar la política financiera en general y 
la financiación del sector cafetero en 
particular. En primer término, se des­
taca la relación directa entre crecimien­
to de los medios de pago, inflación y 
tasas de interés nominales. Luego se 
señala el control de tasas de interés 
institucionales como instrumento para 
subsidiar el crédito y para cobrar el 
llamado "impuesto de la inflación", y 
se explica cómo la política tributaria 
desestimula el ahorro institucional 
cuando el crecimiento de los precios 
es elevado. Finalmente, se distinguen 
las funciones económicas de la tasa de 
cambio y del ritmo de devaluación res­
pectivamente, destacando la necesidad 
de diseñar un instrumento de política 
cambiaria que coadyuve el equilibrio 
en la cuenta de capitales de la balanza 
de pagos. A continuación se describen 
las operaciones de crédito y ahorro fi­
nancieros con el sector cafetero para 
evaluar el impuesto neto de la inflación 
pagado por aquel sector. 

C. El sector cafetero 

En esta sección 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 extra bancario, por ejemplo) 
contemplan tasas de interés cercanas 
a las de mercado. Sin embargo, más 
adelante se destaca una limitación im-
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portante a este supuesto, cual es el 
costo del crédito externo cuando el 
ritmo de devaluación es indebidamen­
te lento frente a la diferencia entre las 
tasas de inflación interna y externa. 

7. Financiación institucional del sector ca­
fetero 

A continuación 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 más adelante la 
metodología empleada probablemente 
sobrestima el subsidio en considera­
ción. 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 devaluación 
de 1976 ha generado un subsidio al 
crédito externo, "financiado" con par­
te de la emisión primaria originada en 
ingresos de divisas por la cuenta de 
capital. Como se dispone de cifras so­
bre crédito externo destinado al café, 

· no P.S posible evaluar su impacto sobre 
el valor del subsidio analizado en la 
presente sección, el cual puede haber 
sido importante durante el año seña­
lado. 

Al contemplar aquellas operaciones 
de intermediación financiera que pre­
sentan distorsiones significativas en la 
tasa de interés y que son las que dan 
lugar al patrón de impuestos y subsi­
dios descrito anteriormente, se han 
identificado diversas fuentes de finan­
ciación al sector cafetero . En primer 
término, se destacan los ·créditos direc­
tos del emisor a la Federación Nacional 
de Cafeteros, cuyo objeto es financiar 
la compra de la cosecha. El monto de 
financiación se decide de acuerdo al 
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costo de la cosecha, a la participación 
de los intermediarios diferentes de la 
Federación en el mercado, y a los re­
cursos disponibles en el Fondo Nacio­
nal del Café. Además, el diferencial 
entre las tasas de interés de equilibrio 
de mercado y aquellas cobradas por el 
emisor representa un estímulo al en­
deudamiento por parte de la Federa­
ción. 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 República. 
Se observa la clara tendencia a una dis­
minución del endeudamiento de la Fe­
deración 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 reducción 
en el endeudamiento parece ser re­
sultado de los acuerdos del gobiérno 
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con el gremio, los cuales han conduci­
do a la autofinanciación de este últi­
mo, apoyados por las favorables con­
diciones del mercado intemacional9. 

9 Véase Coyuntura Económica, Vol. VI, No. 4, 
Diciembre de 1976, pp. 12-20. 
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Además, el mayor precio de compra 
pagado por los exportadores privados 
ha conducido a una disminución en 
la fracción de la cosecha adquirida por 
la Federación. 

El sistema bancario, particularme n­
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 Repúbli­
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 
período analizado, las tasas de interés 
cobradas, y el diferencial entre el CAT 
y estas últimas. Conviene destacar có­
mo los préstamos, expresados en térmi­
nos reales, no acusan ninguna tendencia 
a través del tiempo. De otra parte, el 
diferencial entre el CA T y las tasas de 
interés estipuladas en la política de cré­
dito agrícola se han incrementado has­
ta 8 puntos, reflejo de la lenta respues­
ta de esta política a las variaciones en 
las condiciones macroeconómicas. 

Además, de los bancos comerciales, 
la Caja Agraria canaliza volúmenes im-
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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 
últimos en bonos · de aquella entidad, 
de recursos asignados por el Banco de 
la República, de empréstitos externos, 
y de su misma actividad bancaria. No 
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se dispone de dfras directas sobre los 
·préstamos vigentes sectorizados de la 
Caja. Por esta razón 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 estimación 
de los vigentes en café, basado en el 
porcentaje calculado en la última co-
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lumna del cuadro 5. También se inclu­
ye el rango de tasas de interés que la 
Caja cobró y su diferencial con respec­
to al CAT. Se observa que el volumen 
de crédito canalizado por esta entidad · 
presenta los mismos órdenes de magni­
tud que el de los bancos comerciales. 
Así mismo, el diferencial del costo de 
los créditos de la Caja con relación a la 
tasa de interés implícita 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
ción 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 aná­
lisis que sigue. Los beneficios origina­
dos en las condiciones de financiación 
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 Compañía Agrícola de Se­
guros, sobre los cuales no se obtuvo 
información. 

2. Evolución del subsidio al crédito 

En el cuadro 8 se presenta el valor 
del subsidio implícito 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 CA T y el 
valor real del crédito vigente en cada 
renglón institucional (Banco de la Re­
pública, 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 excepción del año 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 café10 . 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 últimos tres años . Por 
razones atrás anotadas, los créditos di­
rectos del emisor a la Federación Na­
cional de Cafeteros han perdido im-

10 Para efectos de este cálculo, las exportaciones 
se valoraron por los reintegros totales que apare­
cen en la balanza cambiaria y el consumo inter­
no se evaluó 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 agrícola en gene­
ral), registra un aumento en los años 
recientes a medida que el impacto de 
la inflación 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 financiación se ha dis­
minuido con respecto a aquel vigente 
en el mercado financiero libre. 

Los defectos de la información dis­
ponible limitan la confiabilidad del 
subsidio estimado . Sin embargo, la 
metodología 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 
tenderían a solicitar crédito en magni­
tudes tales que su beneficio marginal 
sea igual al costo. De otra parte, otras 
deben además contratar préstamos en 
el sector no institucional. Para ellas, el 
subsidio se aplica a unidades intramar­
ginales de crédito , y la metodología 
utilizada no subestima el subsidio im­
plícito11. 

Es importante señalar finalmente 
que el sector cafetero no es el único 
que recibe subsidio de la forma con­
templada en el presente análisis. 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 ama­
yor utilización de fertilizantes subsidiados, se 
presentan b eneficios (privados) adicionales. Es­
tos efectos se han ignorado en los cálculos del 
texto. De otra parte, algunos créditos contem­
plan tasas de interés de 20%,lo cual, contribuye 
a que la metodología utilizada subestime el sub­
sidio. 
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sectores, con excepc10n del externo. 
Como el cuadro 9 contempla solamente 
créditos en pesos, es importante recor­
dar que el costo de los créditos en dóla­
res fue especialmente reducido duran­
te 1976, como resultado del lento 
ritmo de devaluación, aspecto que se 
analiza más adelante. Sin embargo, 
ho existe información para precisar 
las actividades más beneficiadas por 
aquella modalidad de financiación. 

3. Evaluación del impuesto sobre los activos 
instituci anales 

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
rística ciertamente debe incluir los 
medios de pago (la suma del circulan­
te y los depósitos en cuenta corriente), 
pues ellos contemplan una tasa de 
interés igual a cero. Pero tampoco es 
el único 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 cómo, 
además de los medios de pago, los 
depósitos de ahorro, las cédulas hipo­
tecarias (sólidas) y los bonos de desa-
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rrollo (clase B), han registrado un ren­
dimiento notoriamente inferior al 
CAT. Por esta razón, se incluyen estos 
otros activos en el análisis que sigue 
sobre el impuesto de la inflación. 

En el cuadro 11 se presentan las 
tendencias anuales promedio de los 
diferentes activos que pagan algún 
gravamen originado en la inflación 
junto con la diferencia entre la tasa de 
interés de los CA T y sus rendimientos 
nominales respectivos. Esta última di­
ferencia aproxima el impuesto de la 
inflación sobre aquellos activos. En el 
cuadro 12 se presenta el impuesto to­
tal pagado por el público y se aproxi­
ma el correspondiente al sector cafe­
tero multiplicando el . total por la par­
ticipación del sector en el ingreso na­
cional. Si se compara los resultados de 
la última columna del cuadro 12 con 
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aquellos de la última columna del cua­
dro 8 se deduce que el sector cafetero 
no resulta beneficiado de la inflación, 
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 análisis no apoya la opinión popular 
que le atribuye al sector cafetero res­
ponsabilidad por la inflación. El im­
puesto neto contribuye a financiar el 
déficit fiscal y, posiblemente, las utili­
dades del sector financiero12 • Sin em-

1 2 El efecto sobre las utilidades del sistema finan­
ciero institucional depende de la relación entre 
la inflación, 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, aún sin beneficiarse de la infla­
ción, el sector cafetero puede presio­
nar por créditos inflacionarios. Ello 
obedece a una asimetría 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 
inflación, se reparte en toda la comu­
nidad. En consecuencia, para un sec­
tor específico conviene, desde su pun­
to de vista, presionar por emisión de 
dinero. Naturalmente, si toda la comu­
nidad actúa de la misma forma, las ga­
nancias de la inflación las percibe quien 
tenga un mayor acceso al crédito sub­
sidiado13. 

De otra parte, el ejercicio sugiere 
prestar atención a la política de tasas 
de interés. Se ha visto cómo el impues­
to de la inflación se efectúa restringien­
do los rendimientos de los pasivos del 
sistema financiero. Además, 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 congelación de los ti­
pos de interés tiene otros efectos que, 
por su importancia, merecen señalarse. 
En las secciones siguientes se presen­
tan algunas consideraciones sobre la 
bondad económica del subsidio al cré­
dito y los impuestos de inflación, ren­
ta, y patrimonio, sobre el ahorro insti­
tucional. 

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

En Para Cerrar la Brecha la política fi­
nanciera en materia de tasas de interés 
contempló el siguiente planteamiento: 

"La orientación de la política para 
el sector (financiero) será la de pro­
pender por la organización del mer-

13 Ello sugiere formular una hipótesis de creci­
miento monetario que contemple entre otras 
cosas las presiones políticas posibles dentro del 
proceso de creación de dinero primario y secun­
dario. 

147 

cado financiero para que éste cons­
tituya un mecanismo eficiente de 
asignación de recursos y contribuya 
a elevar el coeficiente de ahorro de 
la economía. Por lo tanto, los mer­
cados monetario y financiero se con­
siderarán estrechamente relaciona­
dos. El ordenamiento de ambos 
campos, al eliminar el divorcio entre 
los aspectos puramente monetarios 
de la política y aquellos propios del 
mercado de capitales, traerá con se­
guridad resultados muy favorables 
para la economía. 

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. 
Además, se consigue mayor homoge­
neidad dentro de las distintas tasas 
de interés. La disminución de los di­
ferenciales entre diversas tasas de 
interés llegará a eliminar las disper­
siones que fomentan la concentra­
ción del crédito y la mala asignación 
de éste. En ·efecto, , son los presta­
tarios con mayor patrimonio los 
que debido a sus mejores garantías 
obtienen el crédito barato, y es la 
pequeña industria con su gran po­
tencial de creación 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 pre<:entación de principios de 
política financiera está respaldada por 

1 4 Departamento Nacional de Planeación (1975), 
pp. 7-8. 
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un acerbo de arguméntos teóricos y 
evidencia empírica. Con excepción de 
los créditos supervisados del Incora, la 
asignación del crédito subsidiado en 
Colombia no puede defenderse como 
mecanismo redistributivo directo15, co­
mo tampoco la política de tasas de 
interés bajas sobre el ahorro institu­
cional16. La distribución del crédito 
se concentra en las escalas elevadas de 
renta, en tanto que el ahorro institu­
cional es la inversión principal del pe­
queño ahorrador. 

De otra parte, las usuales conside­
raciones teóricas hacen suponer que 
las tasas de interés congeladas deses­
timulan la asignación eficiente de re­
cursos, al producir discrepancias entre 
los costos sociales del crédito y de la 
producción subsidiada y los respectivos 
costos privados. El café, por ejemplo, 
es un cultivo de tardío rendimiento. 
FEDESARROLLO estima que en el 
primer año de cultivo (instalación y 
crecimiento) de un cafetal moderno, 
la participación del crédito en los cos­
tos es 26%, en el segundo es de 22%, 
y en el tercero de 10%. Estos números 
parecen lo suficientemente elevados 
para presumir algún efecto del crédito 
subsidiado sobre la intensidad de ca­
pital en los cultivos y sobre el ni­
vel de producción. Incluso si se acep­
tara la eficiencia de estimular la pro­
ducción de café, corresponde exami­
nar si el crédito barato es el mejor 
instrumento para implementar una po­
lítica de subsidio. La desventaja más 
destacada es su efecto discriminatorio 
sobre la utilización de procesos de 
producción, favoreciendo aquellos in­
tensivos en la utilización de capital. 
Ella difícilmente se justifica en una 
economía que no puede permitir laxi­
tud en el uso de sus recursos de finan­
ciación del crecimiento económico. 
Más razonable parecería utilizar el 

15 Véase Thirsk (1975) p. 23; Tinnennieir (1972), 
pp. 17, 29 y 34; Dalrymple (1972), pp. 3-5; 
Urrutia y Berry (1975), pp. 25().253. 

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

Una política de tasas de interés 
acordes al costo real del capital puede 
contribuír eficazmente a una mejor 
asignación de los escasos recursos de 
ahorro de que dispone la economía. 
Hay quienes sostienen sin embargo, que 
la tasa de interés de mercado no repre­
senta, por decirlo así, el "costo so­
cial" del capital. Aún si se supone que 
existen argumentos válidos 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 economía. Por 
ejemplo, si con una tasa de interés de 
mercado del 20% se justifica una tasa 
de interés subsidiada de 15%, así en­
tonces con una tasa de mercado 5 
puntos mas elevada como resultado de 
una inflación más acentuada parecería 
acertado elevar la tasa subsidiada en 
cinco puntos. Como se observa en la 
última columna de los cuadros 4 y 6, 
esta no parece ser la política que se 
ha seguido. De hecho, en 1974 y 1975 
el subsidio al crédito parece mas eleva­
do que en años anteriores. 

Es importante anotar que la políti­
ca de tasas de interés sobre los créditos 
al sector cafetero debe diseñarse den­
tro de una visión de conjunto sobre la 
política 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 política de tasas de 
interés más acorde a las condiciones 
monetarias se refiere al mercado de 
fondos prestables en general, del cual 
la financiación cafetera constituye un 
ejemplo importante. 

Además de la eficiente utilización 
de los recursos de crédito, el estímulo 
al ahorro por parte del sector cafetero 
y del resto de la economía es una de 
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las mas urgentes tareas que debe atacar 
la política de crédito. El instrumento 
más obvio para inducir a los indivi­
duos a que se abstengan de consumir 
es el rendimiento sobre los títulos 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 tributación de 30% 
(renta) y 1% (patrimonio) , y una in­
flación de 25.9%, se obtuvieron las 
cifras de las otras columnas. Se apre­
cia cómo 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 reales17 • Con las 
tasas de tributación supuestas sería 
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 
implicación importante del resultado 
anterior, adicional a los contemplados 
en la cita textual presentada al comien­
zo de la presente sección, es la menor 
participación del sector institucional 
en las operaciones financieras globales 
de la economía. Ello resulta de la na­
tural canalización de fondos hacia in­
termediarios que de una forma u otra, 
pueden ofrecer un mayor rendimiento 
real sobre activos financieros . Esta im­
plicación es importante a la luz de la 
prioridad que frecuentemente se le 
asigna a la institucionalización de la 
economía. 

En resumen, a pesar de los argumen­
tos que apoyan y del consenso que 
respalda una política 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. 

149 

reformas adecuadas están todavía por 
realizarse. Las propuestas que se discu­
ten en la sección siguiente se orientan 
a hacer menos sensibles las tasas reales 
de interés manejadas por la política 
económica a fluctuaciones en la tasa 
de crecimiento de los precios . Con ellas 
se espera mejorar el aporte económi­
co del sector financiero institucional 
no sólo por su mejor asignación del 
crédito, sino también por el mayor 
volumen de fondos canalizados. 

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

7. Costo del crédito institucional 

Se ha visto cómo las tasas de inte­
rés institucionales registran niveles sig­
nificativamente inferiores al costo del 
crédito en el mercado libre. Además, 
el ajuste durante los últimos cinco 
años ha sido lento frente a la creciente 
tendencia de los precios . De otra par­
te, el subsidio al crédito no parece ser 
la forma más adecuada de estimular 
renglones específicos de producción. 
Aún si se admite la necesidad de un 
subsidio, éste debe especificarse en tér­
minos reales, o sea, contemplando los 
efectos de la inflación sobre la rentabi­
lidad nominal de la actividad económi­
ca. De los considerandos anteriores se 
sugiere que la política financiera fije 
las tasas de interés que considere perti­
nentes consultando más sistemática­
mente la situación en los mercados fi­
nancieros libres. Ello puede implemen­
tarse examinando la evolución de las 
cotizaciones anuales promedio de títu­
los como el CATo el TAC. Este pro­
cedimiento eliminaría el subsidio al cré­
dito o lo fijaría 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 público serían 
menores. De todas formas, parece mas 
acertado que congelar tasas de interés 
nominales frente a las fluctuantes con­
diciones monetarias. 

2. Tasas de interé¿ reales positivas sobre el 
ahorro institucional 

La propuesta de definir las tasas im­
positivas en términos reales ciertamen­
te no es nueva _en la economía colom­
biana. Ella inspiró el sistema UP AC en 
su primera fase -y la llamada Ley de 
Alivio Tributario de 1975. Posterior­
mente , el tope a la corrección maneta-
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ria y el límite de la exención tributaria 
a sólo 8 puntos le restó dinámica al 
sistema UPAC. Además, no resulta cla­
ra la razón por la cual se deba restringir 
el sistema tan solo al sector construc­
ción. De otra parte, la Ley de Alivio 
Tributario representó tan solo un paso 
moderado hacia una estructura tribu­
taria expresada en términos reales. 

Una alternativa a la corrección mo­
netaria exenta consistiría en fijar algún 
nivel aproximado de la tasa de interés 
(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 nomínal en la medida que 
se pueda evitar la evasión 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 oqvio 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 período de 
altos ingresos para elevar el nivel de ri­
queza de los individuos. Con la caída 
futura del precio internacional del gra­
no será mas difícil llevar a cabo este 
programa, toda vez que el menor in­
greso de las personas deberá cubrir los 
gastos normales de consumo. Es bien 
probable que una modificación en la 
política tributaria orientada a definir 
las tasas impositivas en terminas reales 
representaría un estímulo 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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cación sugerida contribuiría al creci­
miento del ingreso nacional. Tenien­
do en cuenta el acentuado desestí­
mulo representado por las tasas vigen­
tes es bien posible que una política 
de tasas reales positivas efectivamente 
incremente el ahorro global1s. 

3. Pol/tica cambiaría 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 
197 5 cobró especial importancia co­
mo otra de las múltiples manifestacio­
nes de las favorables condiciones en el 
mercado internacional del grano. A 
continuación se analiza el manejo del 
endeudamiento externo en el marco 
de la política cambiarla adoptada du­
rante el período de bonanza cafetera. 

Se destacan tres elementos de polí­
tica económica que se han conjugado 
para crear una singular situación en el 

18 Véase Tun Wai (1972). 



152 

mercado de crédito: acumulación de 
reservas en el emisor, creación de dine­
ro primario y abundancia de divisas. 
La acumulación 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, adquisición de títu­
los financieros y atesoramiento en el 
sector privado. La abundancia de divi­
sas se hubiera reflejado, de no ser por 
la acumulación de reservas, en un pre­
cio relativamente mas bajo del dólar y 
en un ritmo de devaluación 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 devaluación, la creación de di­
nero primario, y una mayor tendencia 
al alza en el nivel general de precios. 

En el cuadro 14 se presentan lasta­
sas de interés externa e interna. En la 
última columna se registra la diferen­
cia entre el exceso de la interna sobre 
la externa y la tasa de devaluación. En 
1976, como resultado de la elevada ta­
sa de cambio, el lento ritmo de deva­
luación y el acentuado ritmo de infla­
ción, la diferencia indicada fue espe­
cialmente alta. Se estimula así la con­
tratación de préstamos en el exterior, 
fenómeno cambiario y monetario que 
no refleja las diferencias en el costo 
real social del crédito interno relativo 
al externo. La distorsión es de carác­
ter temporal y cuando las importacio­
nes reaccionen, la tasa de devaluación 
corresponderá mejor a las condiciones 
monetarias de la economía. Entre tan­
to, se ha detenido el endeudamiento 
externo explícito mediante normas de 
Jrmta Monetaria inspiradas en la nece­
sidad de detener la emisión primaria. 

En la medida en la cual el endeuda­
miento externo complementa los re­
cursos de crédito interno parecería im­
portante restituir el equilibrio cambia­
río 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 
devaluación y disminuir la tasa de in­
flación. La política actual está 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 política monetaria adop­
tados han sido insuficientes para atacar 
el problema inflacionario. 

De no ser posible un aumento en el 
ritmo de devaluación, o una reducción 
en la tendencia de los precios, una po­
sible vía de solución consistiría 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 (títulos canjeables por 
certificados de cambio). Actualmente, 
los títulos canjeables pagan 7%, lo cual 
con una devaluación del 10% düícil­
mente representa un rendimiento atrac­
tivo. El fundamento de la propues­
ta reside en la idea de compensar dis-
torsiones. Como la situación cambia­
rla-monetaria hace el crédito exter­
no indebidamente barato, corresponde 
elevarlo con un impuesto aplicable du­
rante el período de tiempo que el 
acreedor mantenga el préstamo. De 
otra parte, como los títulos canjea­
bles, por la misma razón, 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 tí­
tulos emitidos por el Banco de la Re­
pública y el gobierno nacional. 

E. Resumen y conclusiones 

En este trabajo, se ha examinado la 
situación del sector cafetero en sus 
operaciones de ahorro y crédito, y se 
han planteado conclusiones de carác­
ter sectorial y general que se resumen 
a continuación. 



FINANCIACION DEL SECTOR CAFETERO 

Un resultado interesante, es que el 
sector cafetero no se beneficia directa­
mente de la política inflacionaria. El 
sector cafetero como otros sectores, 
paga el impuesto de la inflación que 
contribuye a financiar el déficit fiscal. 
La pregunta mas interesante, desde el 
punto de vista de análisis de la infla­
ción, se orienta a establecer los bene­
ficios directos del gasto público, y a 

· evaluar los méritos del impuesto de la 
inflación como instrumento para fi­
nanciarlo. 

En general, no parece justificada la 
política de controlar las tasas de interés 
pasivas y activas del mercado financie­
ro institucional. Ella no es favorable a 
la utilización 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. Además, parece urgente revisar 
la ley tributaria en materia de tasas de 
interés, toda vez que en razón de élla, 
el mercado financiero institucional re­
gistra rendimientos francamente absur­
dos sobre los diferentes activos finan­
cieros. 

Finalmente, la situación cambiarla­
monetaria es fuente de una significati­
va distorsión en la tasa de devaluación 
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 devaluación, instituir 
una so bretasa al endeudamiento exter­
no que compense la distorsión origina­
da en tasas de devaluación que son di­
ferentes al ritmo interno de inflación. 
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