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vida propia. Deben crearse institucio-
sea ia de fomentar el cambio tecno-

ctisdades. For otra parte, a medida 
a economia, se requiere una capa-

e apoyo y fomento a esa diversifica- 

en una demanda por personal entre-
ciones capaces. Sin embargo, estas 
argo plazo no deben en ningün caso 
las prioridades del crecimiento agrI-
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futuro de los aspectos post-ag ricolas 
n el caso particular de Africa, a ese 
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En Colombia Ia politica cafetera tiene los siguientes objetivos: maximizar los ingresos externos, equilibrar en 
el largo plazo Ia oferta y la demanda del grano y estabilizar los ingresos del productor. A lo largo de Ia historia 
cafetera las autoridades han debido modificar el énfasis concedido a cada uno de ellos de acuerdo con Ia 
evoluciOn de multiples variables, relacionadas tanto con las caracterIsticas propias de ese sector como por su 
inserción dentro de Ia economia colombiana. En ese sentido es interesante estudiar el desarrollo reciente de Ia 
politica cafetera, para analizar cuáles han sido sus metas principales y cuál ha sido el manejo de los instrumentos 
de politica. 

En este orden de ideas el presente trabajo muestra primero, como en el perIodo 1975-1987 las autoridades 
buscaron ante todo estabilizar el ingreso del productor frente a las fluctuaciones del mercado externo y, en 
segundo lugar, explica como el éxito de esta politica ha dependido en buena parte de que se hubiera avanzado 
en el logro de los restantes objetivos. Con este propOsito explora en detalle el manejo de los instrumentos de 
politica cafetera, en especial el precio interno, la tasa de retenciOn y el precio minimo de reintegro. 

Una manera apropiada de aproximarse a los resultados enunciados es el estudio de los cambios en Ia 
distribución del ingreso cafetero a lo largo de un perido determinado, Ic cual a su vez permite identificar cuales 
han sido los instrumentos de politica permanentemente utilizados y su aplicación en las distintas coyunturas. De 
acuerdo con lo anterior, el articulo se ha dividido en tres partes. En el primer capitulo se presenta un esquema 
simple de distribuciOn del ingreso cafetero, que permite cuantificar las tendencias de Ia distribucián del ingreso 
para el perlodo comprendido entre 1975 y 1987 y el manejo de los instrumentos de politica en ese periodo. Un 
importante resultado de este capItulo lo constituyen las diferencias encontradas en el manejo de las bonanzas 
de 1976 y 1986 y sus consecuencias para la evolución de Ia economia cafetera. En el segundo capitulo se 
analiza, mediante la construcciOn de funciones de reacciOn, Ia forma en Ia cual se han utilizado los principales 
instrumentos de politica para cumplir los objetivos mencionados durante distintas coyunturas; se trata ya no de 
examinar Cinicamente el comportamiento de un instrumento de politica, sino también qué circunstancias y qué 
variables han incidido en su manejo. Teniendo en cuenta que hasta el momento este Ultimo es un tema 
relativamente inexplorado su análisis es el mayor aporte de nuestro estudio. Finalmente se incluyen algunas 
conclusiones. 

* Del Banco de Ia Repiblica. Trabajo realizado para optar al Master en Economia, Universidad de los Andes, con Ia asesoria de Armando 
Montenegro T. Bogota, febrero de 1989 
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POLITICA DC ESTABILJZACION CAAD. 	Ii 

I. DISTRIBUCION DEL INGRESO 
CAFETERO EN COLOMBIA 

1. Antecedentes en Ia Literatura 

Si bien Ia literatura sobre la economla del café en 
Colombia es relativamente abundante, para el tema 
particular de distribuciOn del ingreso hemos encontra-
do cinco estudios. La primera aproximacion al tema 
está incluida en el 61timo capitulo del libro de M. Pa-
lacios (1978), dentro del análisis de lo que este autor 
llama "Un Modelo Liberal para el PrIncipe". Los ingre-
sos cafeteros se asimilan a los ingresos del exportador, 
los cuales se distribuyen entre pagos al productor, 
impuestos y costo de Ia trilla; Ia ganancia es entonces 
Ia diferencia entre el producto de las ventas y esos 
costos. Aunque en este esquema no se distinga entre 
los impuestos para el gobierno y los destinados al 
Fondo Nacional del Café ni entre las ganancias de 
exportaciOn de los privados y de Ia FederaciOn, cons-
tituye un ejercicio muy interesante para el perlodo 
1958-1972. 

Posteriormente, el trabajo de R. Hommes y A. 
Hernández (1978) se concentra en el análisis de Ia 
bonanza de 1976-1 977, haciendo énfasis en la distri-
buciOn de los ingresos "extraordinarios" y en particular 
en Ia evaluaciOn del empleo de los instrumentos de 
polItica cafetera y macroeconOmica que el gobierno 
tuvo a su alcance. El trabajo concluye que los expor-
tadores privados se beneficiaron en forma importante 
de Ia bonanza de esos años. 

Este artIculo fue comentado por Roberto Junguito 
(1978), quien presentó una metodologla alternativa 
para el cálculo de la bonanza, similar a Ia que se 
encuentra en el libro de Economia Cafetera Colom-
biana (FEDESARROLLQ, 1978). En ambos casos el 
ingreso se reparte entre el gobierno naciona!, los pro-
ductores y las entidades cafeteras, sin distinguir a los 
exportadores privados ya que se trata de Ia distribuciOn 
de Ia producciOn cafetera. Junguito califica los resul-
tados obtenidos por Hommes y Hernández, mostrando 
que los productores fueron particularmente beneficia-
dos por Ia distribuciOn de Ia bonanza. 

Finalmente en los estudios de Castro (1981) y de 
Leibovich (1984) se avanza en un concepto de distri-
bución del ingreso cafetero similar al de nuestro es-
tudio, pero con algunas diferencias. El primer trabajo 
referido, considera como parte de los ingresos Ia des-
acumulacjOn de inventarios tal como se hace, en nues- 

tro trabajo para el caso del FNC pero se centra en el 
análisis del manejo de Ia bonanza de 1976-1978 y en 
Ia critica al articulo de Hernández y Hommes. For su 
parte, el objeto del articulo de Leibovich es estudiar 
Ia relaciOn entre el ingreso total cafetero y Ia estructura 
productiva correspondiente, tema que escapa al ob-
jetivo de este estudio. Asimismo, existen diferencias 
de concepto en el tratamiento especIfico de los costos 
de trilla1, en los subsidios al productor (que este autor 
no considera) 2 

y, en particular, en la incorporación de 
Ia retención como un Costo absoluto y no como una 
variable flexible do polItica cafetera. 

2. Elementos para el Cálculo de Ia DistribuciOn 
del Ingreso 

Un estudio sobre Ia distribuciOn del ingreso invo-
lucra inicialmente dos elementos: Ia definiciOn de in-
greso y Ia determinaciOn de los grupos que 10 reciben3. 

El ingreso cafetero se mide en términos nominales 
como el monto de recursos obtenidos por Ia yenta del 
café en el interior y el exterior. Dicho ingreso se reparte 
entre cuatro agentes protagOnicos: el Fondo Nacional 
del Café (que asimilamos a Ia FederaciOn), los expor-
tadores privados, los productores y el Gobierno Na-
cional. Esta es una simplificaciOn importante ya que 
aun cuando en Ia economla cafetera intervienen rrul-
titud de agentes4, aqul no se consideran ni los inter-
mediarios que recolectan el café y lo venden al FNC 
y a los exportadores privados, ni las trilladoras, ni los 
agentes involucrados en las etapas posteriores a Ia 
yenta al por mayor del café, es decir las industrias 
tostadoras y los consumidores; en todos estos casos 
se considerO que no afectan Ia distribución del ingreso 
cafetero más alIá de los costos y los precios de yenta 
del café que se involucran en el esquema. El caso de 
los consumidores podrIa ser relevante en cuanto a! 
FNC subsidia el precio de yenta interno; sin embargo, 
es claro que esta relación por si sola aunque impor- 

La CilIa en el Pmcese de C0500rtir café pergarnirre en cafe exceIs y corer) Se oem man adetunte, aqw se introduce coma la cantidad de porgamino que cc 'mpriere para produce 
70 kilos de cafe excelso, y no como un "costa" explicito. dmtjnlo de. a compra de cafe, que deban asumir los exportadores privados. 

2  Los subsidios estdn involucrados explicitamente en Akiyama (19131) 

A este respecto conviene puntualizar of concepto de distribucion del ucjresu gre ness a utdizar. Se trata de estudiar cômo los ingresos generados por ventas de cafe se 
distribuyen entre cuatro grandes grspos, nut hacer consideraciones sobre la concenlraciOn 
de este ingreso como un todo o al interior de los grupos, (dustribuciOn funcional(: tampnce 
se trata de estudiar como el sector cafetero incide sobre Ia distribuciOr'u del ingreso de 
Ia economia como on todo. Se intenta analizar cómo esta dintribuciOn cambia cuando 
ocurre sri evento exogeno p las autoridades reaccionan ante él. 

Sabre la estructura de Ia economia cafetera ver Universidad Nacional de Cotombra 
—CID— Bases para evaluar el Convenio Gobierno Federacuon Nacional de Cufeleros 
igse. 
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nuestro objeto do estudio5. 

Como se mencionO, el ingreso cafetero total se 
define como Ia suma del valor de las exportaciones y 
de las ventas internas del caf66 . 

Y= QE.PE+QC.PC 
	

(1) 

Y 	: Ingreso total cafetero (millones de $) 
QE 	Cantidad Exportada7  (Miles de sacos de 

60 kilos de café verde) 
FE : Precio externo F.O.B. en pesos 

(US$ x tasa de cambio I saco de 70 kilos) 8  

OC : Cantidad vendida para el consumo interno 
(Miles de sacos de 60 kilos de café verde) 

PC : Precio interno respectivo ($ / saco de 70 
kilos). 

For su parte los usos del ingreso están dados por 
Ia suma de: 

Y —YF+YP+YQ+YG 	 (2) 
donde: 
YF = Ingreso del Fondo Nacional del Café 
YP = Ingreso de los exportadores privados 
YQ = Ingreso de los productores 
YG - Ingreso -del Gobierno Nacional 

2. 1. Ingresos del Fondo Nacional del Café (YF) 

En términos generales, el ingreso al Fondo (YF) 
está determinado por las actividades que realiza para 
alcanzar sus objetivos: (i) cumplir el Facto de Cuotas, 
(ii) defender los mercados externos de café y (iii) pro-
toger y fomentar Ia industria cafetera. 

De esta manora, además de sus ingresos notos 
de exportaciOn y del producto de sus ventas internas 
(los cuales podrian considerarse el resultado de su 
actividad empresarial), el ingreso del Fondo depende 
de los ingresos que recibe como "onto püblico" (im-
puesto de retenciOn y de advalorem), asi como de sus 
gastos en aumento de stocks, subsidios directos a Ia 
producciOn, o Acuerdos con el Gobierno durarite las 
bonanzas. 

En este trabajo no se tuvieron en cuenta los gastos 
de administraciOn de Ia Federación, los ingresos y ogre-
sos financieros y los gastos de representaciOn y de 
comercializaciOn en el exterior (garantIa a Ia baja, pro-
paganda, doscuentos, etc.). Estas actividades involu-
cran a toda Ia industria cafetera, y como tal no ueden 
imputarso exclusivamente a uno de los grupos 

En cuanto a los impuostos, el Ilamado advalorem 
es un porcentaje especifico sobre el valor total de las 
exportaciones de caf610, mientras el de retenciOn es 
una contribución fiscal que paga el exportador privado 
en el momonto do exportar el café y quo se destina 
en su totalidad al FNC11. Su porcentaje global se fija 
por decreto, y puede pagarse parte en especie (en 
café pergamino) y parte en dinero, a un procio que 
se ha denominado "cuchilla" porque en teorla las au-
toridades cafeteras pueden extraer tedos los ingresos 
oxtraordinarios generados por Ia diferencia entre el 
precie externo y el interno. Es un impuesto "flexible", 
de acuerdo con las condiciones del mercado del café; 
de ahi su importancia. En cuanto al impuesto de pasilla 
y ripio los oxportadores privados ostan obligados a 
vender al Fondo Nacional del café el 6% del volu men 
de exportaciOn en cafés de baja calidad; Ia mayor 
parte do este porcentaje corrosponde a un subproducto 
de Ia trilla y por esa razón no se ha incluido aqui en 
forma explIcita12. 

En lo que se refiere al costo de los inventarios, 
ostes aparecen como un gasto cuando se acumulan. 
Cuando se desacumulan producen ingresos para el 
Fondo, por sus ventas en 01 interior o Ofl 01 exterior; 
como no se imputan gastos de mantonimionto de in-
ventaries los ingresos del FNC por este concepto pue-
den ser, y do hocho Ic son, bastante considerables. 

Los ingresos notes del Fondo corrosponderlan en-
toncos a Ia siguiente ecuación: 

YF= (sQEx(1-a)PE + (OCx PC) + 	(3) 
((1-s)QE x (1-a)r) FE + (aF QE x PE) - 
(sQE x Fl) - (00 x Fl) - (Q-QE-QC) x P1 - 
g - A 

I  Autores como Akiyama (1085) 10 coneideran como un insfrumento dave de politica 
cafetera. 

I 
 El frabajo ext adistico de cafe articulo se realizo con base en informacion de Is Federacion 
Nacional de Cafeferos. Todos los dates corresponderi a promedios aeuales (Ver Anexo 

Esta variable no indluye of coetrabando )ya que no esiste leformacion confiable), por to 
cual el ingreso total puede estar subesfimado. Sobre of café que puede ser objeto de 
contrabando, as decir el que se veede internamente, is Federacion establece cuotas de 
yenta de materia prima pars el mercado nacional, asimisrno he moniado un complelo 
sistema de cent roles al movimiento inferno pa Ia exportaciOn de cafe, que, sin embargo, 
parece perder efectividad dsrante las bonanzas. 

O  En este caso se disfingue entre un "proxi" del precio externo al cual efectivamente venden 
los eeortadores privados (Suaves Colombianos New York) y el orecro minimo de rein-
tegro, al cual se supone que vende Ix Federacion. 

Un muy buen desarrollo del Estado de Perdidas y Ganancias del Fondo y de sus distintos 
items se encseefra en of documento de Ia Universidad Nacional, CID, Tome I, Capitulo 

0  Creado per el Decreto 444/67, Articulo 226. Su valor se ha modificado a to large del 
periodo, pero siempre se barr destinado 4 pastes at FNC y los resfantes at gobierno. De 
to que recibe, el Fondo debe destinar aria quinta parte a los Comifes Departamentales. 

Creado por of Decreto 80/58 y el Articulo 63 del Decreto 444/67. 
i2 

 Cabe anotar que dentro de lx producciOn 51 se incluye Ia paxilla. ya quo éxta xc utilize 
en las mezclau destinadas at consume interno, particularmente para Ia produccion del 
cafe soluble. 
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EVOLUC 

Ingreso 
	

Ingreso 
Cafetero 
	

Cal etevc 

	

Nominal5t 
	

Real 2/ 

$ Millones $75 Milloa 

1975 
	

26092 
	

26092 
1976 
	

44796 
	

37258 
1977 
	

62563 
	

39109 
1978 
	

83984 
	

44570 
1979 
	

100132 
	

42616 
1980 
	

117679 
	

39579 
1981 
	

85686 
	

22606 
1982 
	

106521 
	

22563 
1983 
	

127475 
	

22551 
1984 
	

189051 
	

28792 
1985 
	

271693 
	

33357 
1986 
	

615157 
	

63533 
1987 
	

431887 
	

36176 

Crecimiento Anual Promedio 
Varianza 

Participaciôn Promedio 

Ei 

Ingreso Fondo Nacional 
Nominal 	ReaI' 

1975 5349 5349 

1976 12371 10290 

1977 10344 6466 

1978 27116 14391 

1979 34825 14821 

1980 42953 14446 

1981 410 108 

1982 17483 3703 

1983 15224 2693 

1984 75412 11485 

1985 120364 14778 

1986 273615 28259 

1987 90439 7575 

92.3 

122.5 

2.9) 

-99.2) 

-27.2 

326.4) 

28.6 

91.2 

-73.1) 

Crecimiento Anual Promedio 	2.9' 

Varianza 	 68.4 

1/ SegOn Cuadro 2. Calculado cort bas. 

2/ Deflactado por IPC. Base Enero 197) 

3/ Fuente: DANE y Departamento Naci 
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POt lii( A DE ESTABILIZACION CAFETERA EN CO 

s= 	ParticipaciOn de las exportaciones del FNC en 
el total (sQE equivale a las exportaciones de 
Ia FederaciOn y (1-s)QE a las exportaciones 
privadas) 

a= 	Impuesto ad-valorem total (%) 
r= 	Tasa de retenciOn efectiva cobrada a los ex- 

portadores privados, calculada como Ia reten-
ción total pagada sobre el precio de reintegro 
en pesos (%). 

PC = Precio de yenta interno ($/70 kilos) 13 

P1= 	Precio interno de compra al productor ($/carga 
125 kilos)14  

0= 	Cantidad total producida (Miles de sacos de 60 
kilos de café pergamino) 15 

g= 	Valor de los subsidios (%). El subsidio corres- 
ponde a Ia suma de (i) la diferencia entre los 
ingresos del FNC por ventas de mercancIas y 
el costo de las mismas y (ii) Ia variaciOn en los 
saldos de los fondos de crédito al caficultor 
(Rural planeado, de CompensaciOn, de Diver-
sificación, Roya, etc.) multiplicada por un dife-
rencial estimado de tasas de interés. 

aF = Porcentaje del impuesto advalorem asignado a 
los cafeteros (%). 

A= 	Costo de los Acuerdos con el gobierno. 

2.2. Ingreso de los Exportadores Privados (YP) 

El ingreso de los exportadores privados (YP), co-
rresponde a los ingresos brutos derivados de las ex-
portaciones, de los cuales se deduce el pago del 
impuesto advalorem, Ia retenciOn y los costos de corn-
pra del caf616. Cabe recordar que para realizar el 
cálculo de los impuestos pagados por el exportador 
se utilizan los precios oficiales que son diferentes a 
los precios privados. 

YP = ((1-s)OE x (1-9) (1-r)PE) - ((1-s) QE x Fl) 
(4) 

2.3. Ingreso de los Productores (YQ) 

Los productores reciben el valor de la totalidad de 
Ia cosecha producida, Ia cual incluye aquella que se 
exporta, Ia que se vende internamente y Ia que alma-
cena el FNC. También reciben los subsidios que les 
otorga el Fondo. No se consideran —por escapar al 
objeto de este articulo— los costos en que los pro-
ductores incurren para producir el café, y que fluctüa 
apreciablemente de acuerdo con las condiciones de 
producciOn. 

YQ= (OF x Fl) + (OC x Fl) + ((0 - OF - OC) 
xPI)+g 	 (5) 

2.4. Ingreso del Gobierno Nacional (YG) 

En 10 que se refiere al Gobierno Nacional, encon-
tramos que éste no interviene en el mercado cafetero, 
descargando todas las funciones en el FNC y asu-
miendo una labor de control. 

Su ingreso (YG) corresponde a su parte delim-
puesto advalorem sobre las exportaciones (aG) más 
el producto de los Acuerdos Especiales durante las 
bonanzas (A), por medio de los cuales el sector trans-
fiere al gobierno parte de sus ingresos extraordinarios, 

YG= aG(OExPE) - A 	 (6) 

3. CuantificaciOn de Ia Distribución del Ingreso 
Cafetero 

El valor total del ingreso cafetero ascendió en 
1987 a $432000 millones en términos nominales; entre 
1975 y 1987 tue equivalente al 30% del FIB agrope-
cuario y al 7% del valor agregado total. Del ingreso 
total, el 27% en promedio le ha correspondido al Fonda 
Nacional del Café, el 5% a los exportadores privados, 
el 9% al Gobierno Nacional y más de Ia mitad, el 590/. 
ha sido de los productores. 

3. 1. El Ingreso Cafetero Total17  

Cuando se observa el comportamiento del valor 
total del ingreso cafetero real entre 1975 y 1987 se 
destacan sus marcadas fluctuaciones, que obedecen 

° El precio interno de verrta de café corresponde al costo de Ia materia prima para el 
FNC mds los costos de seniltostado, y fue hasta hace pocos anon muy inferior fasts al 
precio interno como al precio de exportación. Sin embargo ads cuando eniste un subsidio 
implicito, cada vez m000r, a los consumidoreu finales colombiariou y a las industries que 
produces café soluble, este no constituye un costo explicito para el FNC, solo un menor 
ingreso. AdemBs, por auforizaciOn del Decreto 378/57 las mezclas provienen de excelso 
inferior y de pasilla, con costos muy bajos para el Fondo. For esfa razdn y dado que B 
grupo de consumidores no se considera dentro de Ia distribucidn del ingreso las venlaS 
internas se valoraron al precio interno FoderaciOn. 

0 
 El precio incluye el Titulo de Ahorro Cafetero —TAC— con un descuento del 30% peru 
01 periodo 1976-79 y 1986-87. 

El café verde que se esporta equivale al café pergamino trillado. Asi, se requieren 91 
kilos de cute pergarnino (90 para el caao del café retencidn) para producir 70 kilos de 
café verde, a 10 cual hay que resterle 4.55 kilos de pesilla y ripio qua se dent man, en el 
caso de los privudos a pegar el impuesto correspondiente. 

i6 
 Cube mencioriar que no se tienen an cuonta los costos infernos de manrpulacidn del 
café (Iransporte, almacenamiento, gasses financieros, etc.) ni Ids gasses eutornos (ya 
que se truta de precios estorncs FOB.), debido a quo no etecten Ia distribucron del 
ingreso que se Irate equi. 

17 
En usa primera instancie se trabajd con los precios oficiales (en decir las exportaciones 

se vulosaron a procio de reintegro y Ins compras de café a precio de sustentacioni, a 
los cuales asume Ia Federación que se Ileven a cebo las transaccionos an at mercado 
Sin embargo, en mejor trubejur con los procios ofectivos considerados por los osportudores 
privedos pare sus lrensaccionon, xxi onIon none muy aprosimados y con todu suerte Se 
problemes esludisticos. En férminos absolutes las variables celcutadas con los dos 
méfodos difieren significafivamente al principio de Ia muestre y se ecercan al final. 



POLIHICA L)L FSIA-/lLIZAOION CAFETERA ..N COLUMBIA MAR A CLAUDIA CORREA ORDONEZ 

QE x Pt) + (QC x Pt) + ((0 - OF - QC) 
Pl)+g 	 (5) 

del Gobierno Nacional (YG) 

ie se refiere al Gobierno Nacional, encon-
éste no interviene en el mercado cat etero, 
o todas las funciones en el FNC y asu-
labor de control. 

3so (YG) corresponde a su parte del rn-
lorem sobre las exportaciones (aG) más 
de los Acuerdos Especiales durante las 

k), por medio de los cuales el sector trans-
?rno parte de sus ingresos extraordinarios. 

.G(QExPE) + A 	 (6) 

caciOn de Ia DistribuciOn del Ingreso 

total del ingreso cafetero ascendiO en 
.000 millones en términos nominales; entre 

fue equivalente al 30% del PIB agrope-
7% del valor agregado total. Del ingreso 
en promedio le ha correspond ido al Fondo 
Café, el 5% a los exportadores privados, 
ierno Nacional y más de la mitad, el 59% 
s productores. 

so Cafetero Total17  

se observa el comportamiento del valor 
eso cafetero real entre 1975 y 1987 se 
marcadas fluctuaciones, que obedecen 

e yenta de cafe corrosponde al casIo de Ia malaria prima para el 
a de somitoslado, y faa hasfa haco pocos ahos muy infor or tanto al 
al precio se oxportacion. Sin ombargo aun cuando existo an subsidio 
'enor, a 55 consumidores finales colombianos p alas industrias quo 
.se, Oslo 50 constituyo an coato eaplicifo para el FNC, solo an manor 
a auforizacion del Decroto 378/57 las mezc as provianon de excelso 
con coatoa muy balos pare el Fondo. For ext a razon y dado qua of 

2'es no se considera dentro de Ia distribucion del ingreso las ventas 
n ai preclo inferno FederaciOn. 

Titulo de Ahorro Cafetero -TAC- con un descuento del 30 pars 
p 1985-87. 

se exporla eqaivale at cafe pergamino trillado. Asi, se requieren 91 
rrxo (90 para el caso del café retenciOn) para producrr 70 kilos de 
I hay qua reslarle 4.55 kilos de pasilla y ripio qua se destinan, en el 

a pagar el impuesto correspondiente. 

so so se Oonon en cuenta los coutos internos do manipulacion del 
nasonamiento, gastos financieros, etc.) ni los gasfos ealornos (pa 
con exfornos FOB.), debido a quo no afectan Ia distribacion del 
aqui 

ancia se trabajo con los precios oficiales (as docir las eaportaciones 
n de reintegro y las compras de cafe a precio de sustantacidn), a 
Federacion quo se Ilevan a cabo las transaccionea en 01 mercado 

'rabajar con los procios ofectivos considerados por los exporfadores 
Insacciones, asi esfos sean muy aprox mados y con toda suerto do 
rca. En términos absolutos las variables calculadas con los dos 
nificativamente al principlo de Ia muosfra y se acercan al final 

EVOLUCION DEL INGRESO CAFETERO Y DEL PIB - 1975-1987 

Ingreso Ingreso PIB Agropec. Ingreso PIB Total Ingreso 
Cafetero Cafetero Real 31 Cafetero Real Cafetero 

Nominal11  Real 2/ Variación Variación PIB Agropec . VariaciOn PIB Total 

$ Millones $75 Millones (%) $75 Millones (%) (%) $75 Millones (%) (%) 

1975 26092 26092 96766 26.96% 405108 6.44% 

1976 44796 37258 42.79% 99720 3.05% 37.36% 424263 4.73% 8.78% 

1977 62563 39109 4.97% 102979 3.27% 37.98% 441906 4.16% 8.85% 

1978 83984 44570 13.97% 111336 8.12% 40.03% 479335 8.47% 9.30% 

1979 100132 42616 -4.39% 116731 4.85% 36.51% 505119 5.38% 8.44% 

1980 117679 39579 -7.13°/s 119314 2.21% 33.17% 525765 4.09% 7.53% 

1981 85686 22606 -42.88% 123129 3.20% 18.36°o 537703 2.27% 4.20% 

1982 106521 22563 -0.19% 120777 -1.91% 18.68% 542675 0.92% 4.16% 

1983 127475 22551 -0.05°o 124218 2.85% 18.15% 551481 1.62% 4.09% 

1984 189051 28792 27.67% 126267 1.65% 22.80% 566635 2.75% 5.08% 

1985 271693 33357 15.86% 128457 1.73% 25.97% 587558 3.69% 5.68% 

1986 615157 63533 90.46% 132576 3.21% 47.92% 621160 5.72% 10.23% 

1987 431887 36176 -43.06% 139837 5.48% 25.87% 654290 533% 5.53% 

Crecimiento Anual Promedio 	 2.76% 	 3.12% 
	

4.08% 

Varianza 	 31.34% 	 10.44% 
	

13.60% 

Participación Promedio 	 29.98% 	 6.79% 

EVOLUCION INGRESO CAFETERO POR GRUPOS11  
(Millones de $) 

Ingreso Fondo Nacional Ingreso Exportadores Privados 	Ingreso Productores 	Ingreso Gobierno Nacional 

Nominal Real2 	(%) Nominal ReaI' 	(%) Nominal Real2' 	 (%) Nominal Real2' 	 (%) 

1975 5349 5349 1988 1988 15242 15242 3514 3514 

1976 12371 10290 92.38% 3766 3132 57.52°a 22787 18953 24.359a  5871 4883 38.98% 

1977 10344 6466 -37.16°a 2450 1532 -51.10°c 41255 25789 36.07% 8513 5322 8.98°c 

1978 27116 14391 122.55°c 2404 1276 16.71°c 44501 23617 -8.42°a 9963 5287 -0.65% 

1979 34825 14821 2.99°a 3222 1371 7.50°o 50657 21560 -8.71% 11427 4863 -8.01% 

1980 42953 14446 -2.53°a 1007 339 -75.30°a 60254 20265 6.00aa  13464 4528 -6.89% 

1981 410 108 -99.25°a 6510 1718 407.04°a 71876 18962 -6.43°c 6889 1818 -59.86% 

1982 17483 3703 ... 6486 1374 -20.01°a 75199 15929 -16.00% 7354 1558 -14.30°c 

1983 15224 2693 -27.27°c 7147 1264 -7.97°a 99696 17637 10.72°c 5409 957 -38.57% 

1984 75412 11485 326.45°o 9961 1517 19.99°a 99137 15098 14.39% 4540 691 27.73% 

1985 120364 14778 28.67% 18829 2312 52.38°c 123964 15220 0.80% 8536 1048 51.57% 

1986 273615 28259 91.23% 21855 2257 -2.36°a 256273 26468 73.90°c 63413 6549 524.92% 

1987 90439 7575 -73.19°a 16150 1353 -40.07°c 290436 24327 -8.09°s 34862 2920 -55.41% 

Crecimiento Anual Promedio 	2.94% 	 -3.16°a 	 3.97°a 	 -1.53% 

Varianza 	 68.43°a 	 39.11°0 	 19.85°a 	 56.71% 

1/ Segün Cuadro 2. Ca)cu)ado con base en precios of)c)ales y privados. 

2/ Deflactado por IPC. Base Enero 1975 - 100. 

3/ Fuente: DANE y Departamento Nacional de P)aneación. 
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fundamentalmente al comportamiento del sector ex-
terno. El Cuadro 1 muestra cOmo los ingresos cafeteros 
en términos reales pueden elevarse en un año al 90% 
(1986) y en el siguiente caer un 43% (1987), o man-
tener por cinco años seguidos (1 979-1983) un corn-
portamiento decreciente. 

Durante todo el perlodo analizado, el crecimiento 
real promedio del ingreso cafetero del 2.8%, es inferior 
al observado para el FIB total 4.1%, y para el FIB 
agropecuario, 3.1%. Esto puede explicarse porque so-
to en el caso del café se observan fluctuaciones tan 
severas, que hacen que Ia participaciOn del ingreso 
cafetero en el FIB total18  fluctüe entre 4% y 10%, y 
en términos del FIB agropecuario entre el 18% y el 
48%, con aumentos considerables en las bonanzas 
(1976-1 979) y (1985-1 986) y reducciones bruscas en 
las "destorcidas" (1 980-1984). 

En este punto Ia pregunta que debe hacerse es 
cOmo han percibido los distintos grupos las fluctuacio-
nes del ingreso total. En particular, si las variaciones 
del precio externo se han trasladado en su totalidad 
a los productores, si los exportadores privados han 
obtenido buena parte de los ingresos de las bonanzas, 
0 SI el gobierno participa cada vez menos de los in-
gresos cafeteros. 

En el Cuadro No. 1 se puede observar el ingreso 
de cada uno de los grupos involucrados. Su análisis 
arroja varios puntos interesantes: 

En primer lugar el ingreso de los productores 
es el que muestra una "menor varianza" ya que sus 
fluctuaciones anuales son las menores. Si bien tienen 
aumentos inferiores a los otros grupos en las bonanzas 
las reducciones posteriores no son tan marcadas, de 
tal forma que en conjunto su ingreso credo por encima 
del ingreso total. Al respecto resulta interesante ob-
servar el Gráfico 1, en el cual se han incluido el Ingreso 
cafetero total, el del Fondo Nacional del Café y el de 
los productores (los tres en pesos constantes): el de 
los dos primeros se comporta en forma similar mientras 
el de los productores se mantiene estable. El ingreso 
del fondo aparece como un "colchOn" que amortigua 
las grandes fluctuaciones del mercado externo y que 
permite que los productores mantengan en términos 
constantes un nivel de ingreso absoluto. 

En segundo lugar, el ingreso del Fondo Nacional 
del Café y el de los exportadores privados muestran 
variaciones anuales igualmente elevadas aunque Ia 
varianza del primero es significativamente superior a 
Ia del segundo. Sin embargo, a pesar de sus fluctua-
ciones, el ingreso real del Fondo se elevO en promedio  

un 2.9%, mientras el de los exportadores privados se 
redujo en un 3.2%. 

For Ultimo, en lo que respecta al gobierno se 
observa la tendencia decreciente esperada por el des-
monte del impuesto advalorem, interrumpida ünica-
mente por los años de las bonanzas. 

3.2. DistribuciOn de Ingreso 

En el Cuadro 2 se presenta Ia evoluciOn de los 
distintos componentes del ingreso de cada uno de los 
grupos, en términos absolutos y relativos al ingreso 
total. 

En to que se refiere al Fondo Nacional del Café, 
Ia participaciOn de sus ingresos en el total fluctuO 
apreciablemente. Después de haberse elevado del 
20.5% al 27.6% entre 1975 y 1976 se redujo al 16.5% 
en 1977 en plena bonanza, debido a un manejo de Ia 
polItica cafetera que resultO en que disrninuyeron las 
exportaciones apreciablemente y se elevaron los in-
ventarios. En los tres años siguientes, el Fondo man-
tuvo una participaciOn del 35% que se redujo en 1981 
al 0.5% y sOlo se elevO en 1982 at 16% y en 1983 al 
12%, como consecuencia del rnanejo del precio interno 
y de una elevaciOn considerable de los inventarios. 

En efecto, el precio interno, después de una re-
ducciOn fuerte en 1981, mantuvo su nivel real en esos 
años, mientras Ia libra de café se reducia de US$1.65 
por libra en 1980 a US$1.27 en 1983. Asimismo, en 
esa época las cosechas anuales alcanzaron niveles 
entre 12 y 13.7 millones de sacos, que comparadas 
con el nivel de las exportaciones de 9 millones de 
sacos y de las ventas internas de 1.5 millones de 
sacos, significaron un aumento en el nivel de inven-
tarios del pals, el cual prácticamente se triplicO pasan-
do de 3.8 millones en 1980/81 a 11.3 millones en 
1983/84 (Cuadro 3). 

Los resultados operacionales del FNC en estos 
años fueron rnuy precarios, e incluso Ilegaron a ser 
negativos en 1981. Además de las operaciones con-
templadas aqul y, de las de su normal funcionamiento, 
el Fondo debiO cubrir gastos de comercialización ex-
terna inusuales, asi como un crecimiento importante 
de los gastos financieros19, generado a su vez por Ia 
financiaciOn de los deficit operacionales. 

Con posterioridad a esos años Ia partidipadiOn del 
Fondo se elevO paulatinamente hasta alcanzar su pico 

8  En sentido estricto el valor agregado del sector se mide an Cue,rtas Nacionales r.sar 
Is sunla del valor agregado de Ia cosecha (sector agropecuario) y del valor agregado 
en Ia EiSa (indu stria manufacturera). 

' Estos gastos se elevaron de $2 200 millones en 1980 a $10000 millones en 1985 

7 
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DISTRIBUCION DEL INGRESO CAFETERO — 1975-1 987 
(Millones de 5) 

IngresS Total 	 Fondo Nacional del Cafe ExportadoresPrivadOS 	 Productores 	 Gobierno 

Expottuc. 	Ventas 	TotCi 	 Ingresas 	 Egtxsos 	 Ingresa 	Ingresos 	EgtcsOS 	IngresO 	 Ingresos 	 IngreSO 	ItryrOSo 

	

Nero 	 Neto 	 Total Eaporrac 

	

Eaport. Aetarralon Advalarern 	Vatas Subtotal Eaportac. 	Ventas 	Stacks Subsidlo Subtotal 	 Espontac. Espartac, 	 Pti0050s 

	

(SEPSTC) 	(QC'PC) 	
Eaportac 	ccportac. 	Ventas I. 	Stocks Subsidies 

1975 	24910 1182 26092 6811 2324 937 1182 11254 4745 1182 	0 -22 5905 5349 11325 9337 1988 9337 4745 1182 	0 -22 15242 3514 

1976 	43501 1295 44796 7077 8045 1653 1295 18069 4250 1295 	0 153 5698 12371 20942 17176 3766 17176 4164 1295 	0 	153 22787 5871 

1977 	61381 1182 62563 23619 12848 2488 1182 40137 10572 1182 17723 315 29793 10344 14340 11890 2450 11890 10145 1182 17723 315 41255 8513 

1978 	82489 1495 83984 43194 9765 3321 1495 57775 23187 1495 5696 280 30658 27116 16246 13842 2404 13842 23187 1495 5696 	280 44501 9963 

1979 	97173 2960 100132 69655 2938 	3809 	2960 79362 41375 	2960 	0 	202 44537 34825 	9343 	6120 	3222 6120 41375 	2960 	0 	202 50657 11427 

1980 	114170 	3508 117679 90900 	1302 	4558 	3508 100268 54014 	3508 	0 	-207 57315 42953 	3946 	2939 	1007 	2939 54014 	3508 	0 	-207 60254 13464 

1981 	82327 3359 85686 43064 3777 3180 3359 53379 31483 3359 17802 326 52969 410 25417 18907 6510 18907 31483 3359 17802 326 71876 6889 

1982 	102830 	3691 106521 50922 8921 	4057 3691 67591 33180 3691 12739 	499 50109 17483 31576 25090 6486 25090 33180 3691 12739 	499 75199 7354 

1983 	123223 	4252 127475 62113 12870 	4860 	4252 84094 39661 	4252 24318 	639 68870 15224 37972 30826 	7147 30826 39661 	4252 24318 	639 99696 	5409 

1984 	183974 	5077 189051 99977 24237 	7264 	5077 136555 54890 	5077 	311 	865 61143 75412 47956 37995 	9961 37995 54890 	5077 	311 	865 99137 	4540 

1985 	264457 	7235 271693 140170 39885 10384 	7235 197674 68792 	7235 	0 	1283 77310 120364 67528 48699 18829 48699 66746 	7235 	0 	1283 123964 	8536 

1986 	606980 	8176 615157 327012 117284 24040 	8176 476512 189753 	8176 	0 	4967 202896 273615 123619 101764 21855 101764 141366 	8176 	0 	4967 256273 63413 

1987 	419572 12316 431887 208669 42161 16820 12316 279966 167993 12316 	2088 	7130 189527 90439 141409 125259 16150 125259 143644 12316 	2088 	7130 290436 34862 

Bonanzas 

	

1976.02-197901 194451 	4044 198495 75828 32633 	7790 	4044 120293 38687 4044 21019 	748 64497 55797 52994 43507 	9486 43507 38173 	4044 21019 	748 107490 25722 

	

1985.11-1987.02 743603 11236 754839 398635 138213 29452 11236 577536 253115 11236 	0 	4967 269317 308218 158896 129386 29510 129386 178332 11236 	0 	4967 323921 93190 

 

Porceritajes) z 



- 	 Borlanzas _________________________________ ________________________________________________________ 	

- 	

---- -I--- 
1976.02-197901 194451 	4044 198495 75828 32633 7790 	4044 120293 38687 4044 21019 	748 64497 55797 52994 43507 9486 43507 38173 	4044 21019 	748 107490 25722 
198511-198702 743603 11236 754839 398635 138213 29452 11236 577536 253115 11236 	0 	4967 269317 308218 158896 129386 29510 129386 178332 11236 	0 	4967 323921 93190 

(Porcentajes) 

Ingreso Total Fondo National del Catd Exportadores Privados 
09,050 

Productores Gobierno 
Exportac yenta. 	Total Inqtesos Eg,e sos Ingreso In 	sos gre Egsesos Ingresos Ingreso Itgreso 

Nato Neto Total Eoponac 

Exportac. Retenclofl Adoalotem yenta. Subtotal 	Exponac. yenta. Stocks Subsrdio Subtotal Exponac. Eopottao. Pttvados 

Exportac. Exponac Vantas I, Stocks Subsdjoo 

1975 95.47 4.53 	100.00 26.10 8.91 3.59 4.53 43.13 18.19 4.53 0.00 -0.09 22.63 20.50 43.40 35.78 7.62 35.78 18.19 4.53 0.00 -0.09 58.41 13.47 

1976 97.11 2.89 	100.00 15.80 17.96 3.69 2.89 40.34 9.49 2.89 0.00 0.34 12.72 27.62 46,75 38.34 8.41 38.34 9.29 2.89 0.00 0.34 50.87 13.11 

1977 98.11 1.89 	100.00 37.75 20,54 3.98 1 89 64.15 16.90 1.89 28.33 0.50 47.62 16,53 22.92 19.00 3.92 19.00 16.22 1.89 28.33 0.50 65.94 13.61 

1978 98.22 1.78 	100.00 51.43 11.63 3.95 1.78 68.79 27.61 1.78 6.78 0.33 36.51 32.29 19.34 16.48 2.86 16.48 27.61 1.78 6.78 0.33 52.99 11.86 

1979 97.04 2.96 	100.00 69.56 2.93 3.80 2.96 79.26 41.32 2.96 0.00 0.20 44.48 34.78 9.33 6.11 3.22 6.11 41.32 2.96 0.00 0.20 50.59 11.41 

1980 97.02 2.98 	100.00 77.24 1.11 3.87 2.98 85.21 45.90 2.98 0.00 -0.18 48.71 36.50 3.35 2.50 0.86 2.50 45.90 2.98 0.00 -0.18 51.20 11.44 

1981 96.08 3.92 	100.00 50.26 4.41 3.71 3.92 62.30 36.74 3.92 20.78 0.38 61.82 0.48 29.66 22.06 7.60 22.06 36.74 3.92 20.78 0.38 83.88 8.04 

1982 96.53 3.47 	100.00 47.80 8.38 3.81 3.47 63.45 31.15 3.47 11.96 0.47 47.04 16.41 29.64 23.55 6.09 23.55 31.15 3.47 11.96 0.47 70.60 6.90 

1983 96.66 3.34 	100.00 48.73 10.10 3.81 3.34 65.97 31.11 3.34 19.08 0.50 54.03 11.94 29,79 24,18 5.61 24.18 31.11 3.34 19.08 0.50 78.21 4.24 

1984 97.31 2.69 	100.00 52.88 12.82 3.84 2.69 72.23 29.03 2.69 0.16 0.46 32.34 39.89 25.37 20.10 5.27 20.10 29.03 2.69 0.16 0.46 52.44 2.40 

1985 97.34 2.66 	100.00 51.59 14.68 3.82 2.66 72.76 25.32 2.66 0.00 0.47 28.46 44.30 24.85 17.92 6.93 17.92 24.57 2.66 0.00 0.47 45.63 3.14 

1986 98.67 1.33 	100.00 53.16 19.07 3.91 1.33 77.46 30.85 1.33 0.00 0.81 32.98 44.48 20.10 16.54 3.55 16.54 22.98 1.33 0.00 0.81 41.66 10.31 

1987 97.15 2.85 	100.00 48.32 9.76 3.89 2.85 64.82 38.90 2.85 0.48 1.65 43.88 20.94 32,74 29,00 3.74 29.00 33.26 2.85 0.48 1.65 67.25 8.07 

Promedio 26.67 5.05 59.21 9.08 

BonaTzas 

1976.02-1979.01 97.96 2.04 	100.00 38.20 16.44 3.92 2.04 60.60 19.49 2.04 10.59 0.38 32.49 28.11 26.70 21.92 4.78 21.92 19.23 204 10.59 0.38 54.15 12.96 

1985.11-1987.02 98.51 1.49 	100.00 52.81 18.31 3.90 1.49 76.51 33.53 1.49 0.00 0.66 35.68 40.83 21.05 17.14 3.91 17.14 23.63 1.49 0.00 0.66 42.91 12.35 
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EVOLUCION INVENTARIOS DE CAFE 
PERGAMINO 

(Millones de Sacos de 60 kilos) 

Año 	Inventarios Inventarios Participación 
Colombia Mundiales (%) 

A 	 B 	 AIB 

1974/75 3.2 48.1 6.65% 
1975/76 2.4 48.7 4.93% 
1976/77 1.8 26.8 6.72% 
1977/78 4.2 31.5 13.33% 
1978/79 5.6 32.3 17.34% 
1979/80 4.9 31.6 15.51% 
1980/81 3.8 26.9 14.13% 
1981/82 6.3 47.0 13.40% 
1982/83 10.0 46.5 21.51% 
1983/84 11.3 54.8 20.62% 
1984/85 12.7 48.9 25.97% 
1985/86 12.3 52.4 23.47% 
1986/87 10.6 42.6 24.88% 
1987/88 7.6 47.6 15.96% 

FUENTE: OrganizaciOn Internacional del Café. Tornado de Univer-
sidad Nacional, OlD, Tomo II. 

en 1985 y 1986, con una participaciOn del 44% en el 
ingreso total cafetero (después de los Acuerdos con 
el gobierno), pero en 1987 se redujo nuevamente al 
20.9%. 

Volviendo al Cuadro 2, se observa que Ia partici-
paciOn de los Exportadores Privados ha sido bastante 
modesta, entre 0.9% en 198020 y 8.4% en 1976, con 
un nivel muy "bueno" en las bonanzas. En promedio 
han obtenido un 5.1% del ingreso, cuando han expor-
tado el 40% del volumen total. Estos porcentajes deben 
observarse con cuidado porque corresponden a Ufl 

nümero muy reducido de agentes (el 90% de estas 
exportaciones corresponde a 10 firmas)21, y porque 
son las ganancias que ellos obtienen de Ia actividad 
exportadora22. 

De todas formas vale Ia pena observar primero, 
cOmo parte de Ia reducciOn en Ia participaciOn en el 
ingreso total puede explicarse porque en 1975 expor-
taban el 64.1% del total y en 1987 solo el 41%; en 
segundo lugar cómo el manejo de Ia bonanza de 1986 
fue "más apretado" que en 1976-1978, ya que su 
participaciOn en la segunda fue un 20% inferior a Ia 
de Ia primera; y en tercer término cOmo las autoridades 
parecen demorarse en tomar acciones cuando se inicia 
una bonanza. AsI, el ingreso máximo privado fue de  

8.4% en 1976, para reducirse a 3.9°o en el año si-
guiente, mientras que en 1985 y 1986 fue de 6.9°o y 
3.6%, respectivamente. 

Con relaciOn a los Productores del grano, éstos 
que constituyen una base de 300.000 familias, han 
obtenido en promedio el 59% del ingreso total. En 
principio, y como se anotó anteriormente parecerian 
estar aislados del mercado externo, en el sentido de 
que aUn en los eventos en que el volumen de expor-
taciones se reduce, pueden vender toda su cosecha, 
ya que el FNC compra los excedentes. Esta situaciOn 
fue particularmente critica entre 1981 y 1983 cuando 
Ia acumulaciOn de excedentes tuvo lugar con un mar-
gen de exportaciOn reducido, de tal forma que Ia par-
ticipaciOn de los productores en el ingreso total se 
elevO hasta alcanzar el 84°c. 

For otra parte, Ia participacion de estos se reduce 
durante las bonanzas pero se eleva considerablemen-
te después de ellas, debido a que el precio interno 
real no se reduce inmediatamente cuando se presenta 
una destorcida en el mercado externo; esto a su vez 
favorece incrementos en Ia producciOn en el mediano 
plazo que generalmente coindicen con periodos de 
precios externos bajos. El hecho de que el sobreprecio 
temporal de las bonanzas, establecido a través del 
TAO, no puede desmontarse en su totalidad juega un 
papel importante en este fenOmeno. 

De Ia misma forma, Ia tasa de subsidio sigue el 
comportamiento de los ingresos del fondo, elevándose 
en los años de las bonanzas e inmediatamente des-
pués de ellas, es decir cuando Ia situaciOn financiera 
de Fondo mejora; además Ia magnitud de los subsi 
dios se elevó considerablemente de 0.3°o del ingreso 
total en los setentas a 1.7% en 1987. No se han 
utilizado por tanto, como mecanismo compensatorio 
del ingreso de los productores. 

For ültimo, Ia participaciOn del Gobierno Nacional 
se redujo del 13.6% en 1977 al 2.4% en 1984, como 
consecuencia del desmonte gradual del impuesto ad-
valorem (del 19% del valor exportado en 1975 al 6.5% 
de 1987), y se elevO considerablemente durante Ia 
bonanza de 1986. 

Es evidente que el gobierno nacional decidió for-
talecer al FNC (y de esta manera a los productores) 
renunciando a ingresos impositivos normales y ex- 

20  Este nivel tan baio se explica porque desde finales de 1979 los exportadore 
etectuaron ventas. Este retiro fue acordado entre Ia Federacion y los exportadores C oo  
elfin de "situar las cotizaciones del cafe colombians en un nivel reahsta y desaparec 
el diferencial con otros suaves'. 

' Ademas tres agentes realizan el 55 de las exportaciones y el numero total de asp 
tadores prinadon en de 40. Al respects ver, U.N. -clD, Tomo II, PG. 209. 

12 Debe recordarse que de los ingresos brutos de enportacion que aparecen en el Cuadi  
2 ya se ha descontado el pago del impuesto advalorem y de Ia retencion, y quc ii) 
conoce con certeza el precio externo al cual efecfivamerite venden los privados 

traordinarios durante las bonanzas. P 
Cuddington (1986) y Akiyama (1986 
valorem deberla ser flexible a Ia mar 
arancel Optimo, para permitir que el ç 
pie de parte de los ingresos extra 
bonanzas en forma "transparente" y 
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(como sucediO hasta 1973), o a fi 
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los encontrados por Leibovich para 
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valores absolutos de los ingresos d 
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gativa en 1975, 1980 y 1981, lo cual 
En el estudio de Castro, que se rE 

cafeteros 1972-73 a 1977-78, se en 
dos similares a los presentados en 
con un tratamiento exhaustivo de 
variables utilizadas. Por Ultimo y co 
atrás, los resultados de Palacios y 
son estrictamente comparables, au 
resultados similares con respecto al 
mero por las diferencias en los ager 
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e de lOS ingresos brutos de exportacion que apareceri en el Cuad, 
do el pago del impuesto advalorem y de Ia retencion, y que no se 
SI precro externo al cual efectivamente venden los privados 

traordinarios durante las bonanzas. Para autores como 
Cuddington (1986) y Akiyama (1986), el impuesto ad-
valorem deberIa ser flexible a Ia manera de cualquier 
arancel Optimo, para permitir que el gobierno se apro-
pie de parte de los ingresos extraordinarios de las 
bonanzas en forma "transparente" y eficiente sin ne-
cesidad de los famosos acuerdos. Pero también es 
cierto que acuerdos bien diseñados permiten que el 
gobierno reciba ingresos extraordinarios solo después 
de que el Fondo haya obtenido recursos suficientes 
para Ilevar a cabo sus objetivos y de Ia misma manera 
el Gobierno tiene mayor flexibilidad para destinarlos 
a sectores especificos que Ia que tendria en el caso 
de un impuesto. 

El análisis realizado sobre la distribuciOn intertem-
poral del ingreso cafetero muestra que ci ingreso del 
productor se ha estabilizado con cargo a los ingresos 
del FNC, tal como era de esperarse en el caso de un 
fondo de estabilizaciOn, y que éste los ha obtenido 
tanto de su actividad empresarial como de una eficiente 
politica impositiva sobre el exportador privado. En ge-
neral, el Fondo debe acumular durante las épocas de 
bonanzas para poder desahorrar en los periodos de 
precios bajos; debe Ilevar a cabo un proceso de in-
termediación entre los altos ingresos externos de las 
bonanzas y Ia financiaciOn de los excedentes de pro-
ducciOn en las épocas de precios malos. Dc lo contrario 
deberá recurrir al crédito del Banco de la Repüblica 
(como sucediO hasta 1973), o a financiaciones del 
sistema bancario doméstico e internacional (tal como 
debiO hacerlo entre 1981 y 1985). 

3.3. Nuestros resultados frente a los de otros 
autores 

tCómo pueden compararse estos resultados con 
los hallados por otros autores? En lo que se refiere a 
los encontrados por Leibovich para ci perIodo 1970-
1982, éstos siguen una tendencia similar, pero los 
valores absolutos de los ingresos difieren significati-
vamente. En particular este autor encuentra que los 
exportadores privados tuvieron una participaciOn ne-
gativa en 1975, 1980 y 1981, 10 cual es cuestionable. 
En ci estudio de Castro, que se refiere a los años 
cafeteros 1972-73 a 1977-78, se encuentran resulta-
dos similares a los presentados en ci Cuadro 2, pero 
con un tratamiento exhaustivo de cada una de las 
variables utilizadas. For ültimo y como se mencionó 
atrás, los resultados de Palacios y de Junguito, no 
son estrictamente comparables, aunque se Ilega a 
resultados similares con respecto al segundo. El pri-
mero por las diferencias en los agentes incluidos y ci  

periodo considerado; y ci segundo por ci tratamiento 
dado a Ia acumuiación de inventarios, y tam bién por-
que en ci perIodo considerado, 1950-1977, el diferen-
cial cambiario tenla un papel fundamental en Ia deter-
minaciOn de los ingresos cafeteros. 

4. El Manejo de las Bonanzas 

El análisis anterior muestra que los procesos de 
acumuiaciOn que se ileven a cabo durante las bonan-
zas son fundamentales para la economia cafetera, 
dado su carácter ciclico. For esa razOn en esta parte 
del articulo se Ileva a cabo una comparación de manejo 
de las dos bonanzas ocurridas durante ci perlodo de 
anáiisis. 

Durante un "boom" externo se espera que los 
ingresos de todos los grupos se eleven; sin embargo, 
si Ia politica cafetera está dirigida hacia Ia estabiiizaciOn 
de los ingresos de los productores, cabe esperar una 
mayor participaciOn de los grupos exportadores, en 
particular del Fondo Nacionai del Café. La mayor par-
ticipaciOn del Fondo debe conseguirse tanto a través 
del manejo de los impuestos advalorem y de rctenciOn, 
en detrimento de los exportadores privados, como de 
impedir que se trasiade a los productores buena parte 
de las ganancias extraordinarias por Ia via del precio 
interno. 

Las poiIticas de ahorro, tanto del productor como 
del Fondo, juegan entonces un papel fundamental en 
ci desarroilo futuro de Ia actividad cafetera. En Ia 
medida en que ci manejo del precio interno no genere 
incrementos excesivos en la producciOn de mediano 
piazo y en que ci FNC cuente con un monto consid-
erable de recursos iiquidos, se podrá garantizar que 
las coyunturas externas desfavorabics no se traduzcan 
internamente en graves probiemas financieros o so-
ciales. 

En in que respecta a la participaciOn del gobierno 
es claro que ésta tiene una connotaciOn fiscal, se trata 
de que ci gobierno logre apropiar, para sus distintos 
fines, una parte de los ingresos de Ia bonanza 

4.1. El Concepto de Bonanza 

La dcfiniciOn de una bonanza no deja de ser ar-
bitraria, y por esa razOn los perlodos deiimitados con 
base en los criterios expuestos a continuaciOn posi-
blemcnte no coincidan exactamente con los perIodos 
estabiecidos por otros autores: (i) En primer lugar se 
trabajO con bonanzas de precios, pues entrar a definir 
los voiUmenes de exportaciOn que puede considerarse 
como de bonanza es entrar -'en el campo de Ia ciencia 
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ficciOn" como declan Hommes y Hernández. (ii) En 
segundo lugar se consideró que una bonanza deberIa 
tener una duración minima de seis meses y maxima 
de tres años. Esta acotaciOn es necesaria para des-
cartar fenómenos de muy corto plazo o situaciones 
permanentes. (iii) For ültimo se definiO bonanza como 
el perIodo en el cual el precio externo real en pesos23  
fue superior al promedlo mensual entre 1975 y 1987. 
Se utilizaron los precios en pesos porque si bien las 
bonanzas son claramente fenOmenos externos, Ia evo-
IuciOn de Ia tasa de cambio puede reducir o aumentar 
Ia "percepciOn" interna de una bonanza, que en ültimas 
es lo relevante. 

Se encontraron asi dos perlodos definidos de bo-
nanza: febrero de 1976 a enero de 1979 y noviembre 
de 1985 a febrero de 1987, (ver anexo 2). 

Para efectos de cuantificar una bonanza, el ingreso 
total corresponde a Ia suma de los ingresos generados 
durante los meses escogidos, y las distintas partici-
paciones corresponden a Ia distribuciOn entre grupos 
de acuerdo con las ecuaciones establecidas en Ia 
primera parte de este capItulo. Este método de cuan-
tificaciOn de bonanzas es muy simple en comparaciOn 
al presentado por Hommes y Hernández en 1978. 
Estos autores distribuyeron los ingresos cafeteros en-
tre los mismos grupos, pero los precios externos e 
internos que utilizaron se refieren a precios extraordi-
narios por encima de los valores medios esperados 
entre enero de 1963 y septiembre de 1977, para con-
diciones de escasez de oferta. La determinaciOn de 
los "precios extraordinarios" supuso un importante tra-
bajo estadIstico. 

Dentro de las variables incluidas en el esquema 
de distribuciôn hay dos variables con una considera-
ciOn especial durante las bonanzas. La primera se 
refiere al TItulo de Ahorro Cafetero —TAO— que fue 
emitido por el FNC durante 1976-1979 y 1986-1987 
como unaforma de ahorro obligatorio para el productor, 
con un plazo de redenciOn de 3 años y una tasa de 
interés anual del 18%. En nuestros cálculos sumamos 
su valor al precio interno base, con un descuento del 
30% ya que normalmente el productor lo vende antes 
de su vencimiento completo. 

La segunda variable se relaciona con los Ilamados 
Acuerdos suscritos entre Ia FederaciOn y el Gobierno 
Nacional durante las bonanzas en las que el gobierno 
recibe parte del excedente del FNC24. Su efecto se 
refiere a la suma del valor de las transferencias del 
Fondo al Gobierno y del valor de los subsidios en 
tasas de interés que pueda recibir este Ultimo en los 
préstamos. El subsidio de calculO como Ia diferencia  

entre Ia tasa de interés de captación del mercado y 
Ia tasa de cada uno de los préstamos. 

En virtud de los Acuerdos de abril y noviembre de 
1976, una porciOn del excedente se invirtió en progra-
mas del gobierno: $1180 millones de Bonos de Fo-
mento Eléctrico y $294 millones en programas de 
reforestaciOn e industrialización25. Teniendo en cuenta 
a ganancia por costo de oportunidad y latransferencia, 
a participación del Gobierno se mantuvo en 1976 y 
se elevO del 12.8% al 13.6% en 1977. Es decir los 
Acuerdos fueron muy poco considerables. 

For el contrario, durante Ia segunda bonanza, el 
gobierno, con cargo al Acuerdo de noviembre de 1985, 
obtuvo $22750 millones de TAN a! 1% (23% a partir 
de 1987), y préstamos por $20700 millones a ocho 
años y con una tasa de interés del 4% en dOlares. El 
Acuerdo de enero 21 de 1986 por su parte, destinó 
el 33% del excedente que el FNC obtuvo en ese año 
a transferencias a! gobierno ($29000 millones), y a 
inversion en TREC B del 12% ($33.898 millones). 
Realizó asimismo un préstamo por $40000 millones 
al Fondo de Garantias (con cargo a los recursos del 
TAO), a una tasa del 6% anual. La ganancia en costa 
de oportunidad y las transferencias elevaron Ia parti-
cipacion del Gobierno del 2.4% esperado por advalo-
rem al 3.1% en 1985, 10.3% en 1986 y 8.1% en 1987. 

Oonviene anotar que en ambos casos el FNC 
ahorró sus excedentes en titulos del Banco de Ia Re-
püblica denominados en dOlares, canjeables por Oer-
tificados de Oambio en Ia primera bonanza y TREC 
A en Ia segunda; esta politica de ahorro en el Banco 
Oentral garantizO un "cierto" control de las autoridades 
sobre los ahorros cafeteros. 

4.2. DistribuciOn del Ingreso en las Bonanzas 

En el Ouadro 2 se presentan los resultados en-
contrados sobre Ia distribuciOn del ingreso en las bo-
nanzas. 

En primer lugar conviene destacar que en efecto, 
durante éstas Ia participaciOn del FNC fue superior a 
Ia obtenida en promedio durante todo el periodo, mien-
tras Ia de los productores fue inferior. En contraposi-
ciOn, en lo que se refiere a los exportadores privados, 
el ingreso percibido durante las bonanzas fue menor 
al observado en todo el perlodo, debido al ajuste de 

23 Es decir: Precio de Reintegro x Tasa de Camblo) 

lpC 
22 

 Excedente, en ambas bonanzas, se definió coma el Ingress Neto del FNC después de 
atender el page de Sn presupuesto (que incluia ya xenon ingresos extraordinanios) y de 
Is cancelaciOn de Ia deuda externa en los ochenta, que alcsnzaba US$391 millones. 

25  Ver Mjnjstenjo de Hacienda y Crddito Pdblico, Cifras Econdmicas, Noviembre de 1976, 
Hommes y Herndndez, op. cit. 
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Sobre los parEmetros para las bonanzas sen Anexo 1. 

Eaportaciones y ventas internax. 

DISTRIBUCI( 

Hommes y Hernández 
Correa M.C. 

FUENTE: Hernández y Hommes, op, c)t y 
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los mecanismos impositivos26. Por Ultimo, en lo que 
se refiere al Gobierno se encontrO que en ambas 
bonanzas su participaciOn alcanzO entre 12 y 13% del 
ingreso total; los Acuerdos de 1985 y 1986 lograron 
compensar el desmonte del impuesto advalorem entre 
Ia primera y Ia segunda bonanza. 

Cuando se Ileva a cabo una comparaciOn entre 
las bonanzas, Ia conclusion fundamental es que el 
manejo de Ia polItica cafetera en Ia segunda variO en 
forma tal que el FNC logrO una mayor participaciOn 
en detrimento de los exportadores privados y en par-
ticular de los productores. AsI, mientras en los setenta 
el Fondo obtuvo un 28% de Ia bonanza, en los ochenta 
alcanzó un 41%; además de elevar su participaciOn 
en las exportaciones de 47% a 58%27, obtuvo mayores 
ingresos por concepto de retenciOn, ya que Ia tasa 
respectiva se elevO del 38% sobre el precio externo, 
al 48%. Además en Ia segunda bonanza el Fondo no 
sOlo no acumulO existencias, sino que por el contrario 
las redujo, obteniendo asI un ingreso adicional e im-
pidiendo un aumento en Ia participaciOn de los pro-
ductores. 

En lo que se refiere a los exportadores privados 
y en contraposición al FNC, en Ia segunda bonanza 
vend ieron menos y ganaron menos por lo que expor-
taron. Este grupo vend ió el 53% de las exportaciones 
de Ia primera bonanza pero solo el 42% de las de Ia 
segunda; además, a pesar de que el impuesto adva-
lorem se redujo de 19% en 1975 a 6.5% en 1984, Ia 
tasa de retenciOn sobre el precio de reintegro se elevO 
en un 26% con Ia consiguiente reducción en las ga-
nancias. 

Los productores por su parte, percibieron las bo-
nanzas en forma sustancialmente distinta. En Ia pri-
mera obtuvieron el 54% del ingreso total mientras en 
Ia segunda sOlo el 43%. Esta pérdida se explica porque 
el precio interno real de Ia segunda bonanza fue un 

26 Sin embargo, cOle ajuste parece demorarse y asi durante el primer abode las bonanzas 
(1976 y 1985) Ia participación de los privados se elevó considerablemente. 

Sobre los parámetros para las bonanzas ver Anexo 1. 

Expoilacionen y ventas internas. 

14% inferior al percibido durante los setenta; y en 
especial porque durante los ochenta no se presentaron 
los excesos de producciOn sobre el nivel de ventas28  
que alcanzaron un 19% durante Ia primera bonanza; 
como se comentó, durante Ia segunda Ia cosecha fue 
inferior en un 12% al nivel de ventas. 

En cuanto al Gobierno es importante destacar que 
a pesar de que durante el perIodo el impuesto adva-
lorem asignado se redujo del 12.9% al 2.5% del valor 
de las exportaciones, Ia concertaciOn con el gremio 
fue lo suficientemente efectiva como para lograr elevar 
su participaciOn total a los niveles de Ia década de los 
setenta. De esta forma el gobierno logrO un 13% de 
los ingresos generados durante las bonanzas, aunque 
en forma muy distinta. Al respecto, los beneficios y 
costos de un impuesto que grave directamente el valor 
de los ingresos extraordinarios en relaciOn a mecanis-
mos como los Acuerdos deberlan estudiarse con cui-
dado. For lo pronto estos Oltimos, a pesar de ser poco 
transparentes tendrIan Ia ventaja de ser flexibles tanto 
alas condiciones de cada bonanza, como a Ia situaciOn 
de sus participantes, en particular del FNC. y del Go-
bierno. 

Es interesante comparar estos resultados con los 
obtenidos por Hernández y Hommes para Ia primera 
bonanza con dos salvedades: en primer lugar los re-
sultados de estos autores se refieren al perlodo corn-
prendido entre junio de 1975 y septiembre de 1977, 
mientras los nuestros abarcan los meses comprendi-
dos entre febrero de 1976 y enero de 1979, esta 
diferencia se explica tanto por las definiciones de bo-
nanza utilizadas como por el momento en que se 
realizO el primer estudlo. En segundo lugar en el aná-
lisis de Hommes y Hernández se incluye dentro del 
grupo de los exportadores, tanto a los privados como 
al FNC, mientras el gremio se refiere a las labores de 
este Ultimo distintas de Ia exportaciOn. Como se re-
cordará en iuestro análisis Ia participaciOn del FNC 
corresponde tanto a su margen de exportaciOn como 
a las labores restantes. 

Reordenando nuestros resultados a esta Ultima 
definiciOn encontramos lo siguiente: 

DISTRIBUCION DEL INGRESO DURANTE LA PRIMERA BONANZA 
(Porcentajes) 

Gremlo 	Exportadores 	Productores Gobierno 	Total 

	

FNC 	Privados + FNC 

Hommes y Hernández 	 27.0 	 27.9 	 33.7 	11.4 	100.0 

Correa M.C. 	 9.4 	 23.5 	 54.1 	13.0 	100.0 

FUENTE: Hernández y Hommes, op. cit y Cuadro No. 2. 
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Como puede observarse Ia diferencia básica se 
refiere a las participaciones de los productores y del 
FNC como greuiio, puesto que los demás indicadores 
se sitUan en niveles semejantes. Considero que buena 
parte de esta diferencia reside en los periodos consi-
derados, ya que en el estudio de Horn mes  y Hernández 
no se incluye todo el proceso de acumulaciOn de in-
ventarios ocurrido entre el segundo semestre de 1977 
y comienzos de 1979, que afectO negativamente los 
resultados del Fondo y elevO Ia participaciOn de los 
productores. 

En general el análisis de los efectos macroeco-
nOmicos de las bonanzas cafeteras muestra que en 
Ia medida en que se aprovechan para generar montos 
de ahorro importantes se suavizan los ciclos econO-
micos producidos por las fluctuaciones del mercado 
internacional del café. La estabilizaciOn del ingreso 
del productor puede evitar oscilaciones de Ia demanda 
agregada y convierte Ia polItica de ahorro del FNC en 
una variable dave del manejo macroeconómico. Como 
se vio en esta parte del trabajo, el manejo de Ia Se- 
gunda bonanza parece enmarcarse mejor dentro de 
estos principios, asi como Ia politica macroeconOmica 
como un todo se ajustó para evitar los efectos de Ia 
"enfermedad holandesa" padecidos después de Ia pri-
mera bonanza. De todas formas, en ambos casos es 
claro que las autoridades buscaron que las bonanzas 
fortalecieran la situación financiera del Fondo. 

II. MANEJO DE INSTRUMENTOS DE 
POLITICA CAFETERA 

En el capItulo anterior vimos cOmo Ia distribución 
del ingreso cafetero en un momento dado responde 
en buena parte a los ajustes introducidos por las au-
toridades ante eventos sucedidos en el mercado ex-
terno, y cOmo éstos a lo largo del perIodo analizado 
se han dirigido hacia estabilizar el ingreso del produc-
tor. El propOsito de este capItulo es analizar cOmo se 
ha orientado el manejo de los instrumentos de poiltica 
hacia el logro de este objetivo, teniendo en cuenta 
que este Ultimo no es el Unico propOsito de las auto-
ridades cafeteras. 

Antes de iniciar nuestro análisis conviene discutir 
a grandes rasgos Ia utilizaciOn teOrica de los instru-
mentos de polItica de que disponen las autoridades 
para alcanzar los objetivos cafeteros. Como se enunciO 
en Ia introducción a este articulo, los objetivos se 
refieren a maximizar el ingreso externo, equilibrar Ia 

oferta y Ia demanda a largo plazo de café y estabilizar 
el ingreso del productor. 

En lo que se refiere a la maximizaciOn de los 
ingresos externos encontramos que ésta depende fun-
damentalmente de eventos externos manejados a tra-
yes de Ia 01029  y relacionados con Ia arnpliación de 
los mercados externos y Ia estabilizaciOn del precio 
internacional del café. En este caso una importante 
variable decontrol interno de las autoridades concierne 
al ajuste del precio de reintegro al precio externo de 
mercado. 

En cuanto al equilibrio de largo plazo entre Ia 
oferta y Ia demanda de café, no existe una posiciOn 
definida. Algunos autores coinciden en afirmar que lo 
importante es mantener estable un nivel de precio de 
compra al productor tal, que no eleve Ia producciOn 
por encima de lo que se puede vender en los mercados 
externos. La acumulaciOn de inventarios no deberia 
superar entonces, las necesidades de asegurar un 
flujo continuo de café y cumplir los Pactos de Cuotas. 
For el contrario, otros autores sugieren que un nivel 
considerable de existencias, generado por un continuo 
desfase entre Ia producción y la demanda, posibilita 
incrernentos en Ia cuota y en Ia capacidad de expor-
taciOn del pals. Esta estrategia supondrIa mantener 
un nivel elevado, pero estable, de precio de compra 
al productor. 

For Ultimo, el objetivo de estabilizar el ingreso del 
productor cafetero requiere lograr su separación de 
los eventos externos, a través de dos rnecanismos: el 
precio interno y las cornpras de Ia cosecha que no se 
pueda vender. Ambas polIticas demandan que el FNC 
tenga Ia capacidad financiera suficiente para acurnular 
inventarios, o para comprar a un precio relativamente 
elevado con relaciOn al precio externo. For otra parte, 
es claro que alcanzar el equilibrio de largo plazo entre 
Ia oferta y Ia demanda de café facilita el proceso de 
estabilizaciOn del ingreso del productor, al reducir al 
rnInimo las compras de producciOn excedentaria que 
deba hacer el FNC en los periodos externos desfavo-
rabIes. 

La situación financiera del fondo refleja los ahorros 
que éste haya realizado en coyunturas favorables; 
como hernos visto éstos se relacionan tanto con las 
ganancias que pueda obtener de sus exportaciones 
como con un manejo adecuado de sus ingresos rn-
positivos. En Ia medida en que Ia retenciOn, como 
impuesto, consulte Ia situaciOn del exportador privado 

La OIC es una organizaciOn de productores y consumidores, ya que las caracterisEcas 
del café exigerl Ia presencia de ambos. Solo se han presentado dos intentos de carteles 
de productores, ambos de corta duracion yen calidad de agonies de Bolsa Café Mundial 
(1973.75) y Pancafé (1978-80). 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

Promedio 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 



DISTRIBUCION DEL INGRESO CAFETERO 
CUADRO RESUMEN - CONDICIONES OBSERVADAS 

(Porcentajes) 

Total FNC Exportadores Productores Gobierno 
Privados Nacional 

1975 100.00 20.50 7.62 58.41 13.47 

1976 100.00 27.62 8.41 50.87 13.11 

1977 100.00 16.53 3.92 65.94 13.61 

1978 100.00 32.29 2.86 52.99 11.86 

1979 100.00 34.78 3.22 50.59 11.41 

1980 100.00 36.50 0.86 51.20 11.44 

1981 100.00 048 7.60 83.88 8.04 

1982 100.00 16.41 6.09 70.60 6.90 

1983 100.00 11.94 5.61 78.21 4.24 

1984 100.00 39.89 5.27 52.44 2.40 

1985 100.00 44.30 6.93 45.63 3.14 

1986 100.00 44.48 3.55 41.66 10.31 

1987 100.00 20.94 3.74 67.25 8.07 

Promedio 100.00 26.67 5.05 59.21 9.08 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 100.00 28.11 4.78 54.15 12.96 
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con base en los precios oficiales, el precio de reintegro 
y el precio interno no deben estar alejados de los 
precios efectivamente percibidos por los privados. 

De esta manera, identificamos como esenciales 
tres instrumentos de polItica. En primer lugar, encon-
tramos el precio interno que determina el comporta-
miento del ingreso del productor, a través de su efecto 
inmediato sobre Ia capacidad adquisitiva de éste y a 
través de su influencia sobre Ia producciOn. En Ia 
medida en que su nivel se aisle del comportamiento 
del precio externo, se Iogrará estabilizar el ingreso del 
productor y ajustar Ia oferta de largo plazo a los niveles 
deseados. En segundo lugar identificamos a Ia tasa 
de retenciOn, como un instrumento de polltica flexible 
y eficaz, que le da a las autoridades Ia posibilidad de 
extraer una porciOn del margen de yenta de los ex-
portadores privados. For ültimo encontramos el ma-
nejo del precio mInimo de reintegro que le otorga 
flexibilidad a Ia maximizaciOn de los ingresos externos 
y determina en buena parte Ia efectividad de los rn-
puestos a los exportadores privados. 

Antes de entrar a analizar el manejo de estos tres 
instrumentos es interesante observar los efectos sobre 
Ia distribuciOn del ingreso cafetero de modificaciones 
en su comportamiento. Esto se hace en Ia siguiente 
secciOn. 

1. Sensibilidad de Ia DistribuciOn del Ingreso a 
Cambios en el Manejo de los Instrumentos de 
P01 Itica. 

El objetivo de esta sección es mostrar cOmo varlan 
los resultados encontrados sobre Ia DistribuciOn del 
Ingreso Cafetero, resumidos en el Cuadro 5, cuando 
se modifica "Caeteris Paribus", el manejo de cada uno 
de estos instrumentos. 

Como se recordará, Ia distribuciOn del ingreso 
promedio entre 1975 y 1987 resulta en que el 59% 
del ingreso ha sido apropiado por los productores, el 
27% por el FNC, el 9% por el Gobierno Nacional y el 
5% le ha correspondido a los exportadores privados. 
Veámos ahora cOmo se modifican estos resultados 
ante cambios aislados en el manejo de los instrumen-
tos de polItica cafetera: precio interno, tasa de reten-
ciOn y precio mInimo de reintegro. 

Simulación 1. -Precio Interno- 

Si el precio interno real, es decir el precio al cual 
Ia Federación y los privados compran el café al produc-
tor, deflactado por el IPC, se hubiera mantenido durante 
todo el perlodo en el nivel observado durante Ia primera 
bonanza, los productores habrIan obtenido el 83.8% del 
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DISTRIBUCION DEL INGRESO CAFETERO 
SIMULACION 1: EL PRECJO INTERNO REAL (FNC V PRIVADOS) 

	
SIMULACION 2 

CORRESPONDE AL PROMEDIO OBSERVADO EN LA PRIMERA BONANZA 

(Porcentajes) 

Total 	FNC  

1975 100.00 10.97 
1976 100.00 28.22 
1977 100.00 18.93 
1978 100.00 29.00 
1979 100.00 20.06 
1980 100.00 16.90 
1981 100.00 -37.88 
1982 100.00 -16.21 
1983 100.00 -28.52 
1984 100.00 17.42 
1985 100.00 26.22 
1986 100.00 41.78 
1987 100.00 13.31 

Promedio 100.00 10.78 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 100.00 28.11 
1985.11-1987.02 100.00 37.09 

Exportadores Productores Gobierno 
Privados 	 Nacional 

-6.37 81.93 13.47 
13.65 45.02 13.11 

4.62 62.84 13.61 
0.65 58.49 11.86 
0.97 67.56 11.41 

-0.29 71.94 11.44 
-8.05 137.89 8.04 

-12.62 121.93 6.90 
-14.91 139.19 4.24 
-10.73 90.90 2.40 

-6.54 77.18 3.14 
1.54 46.38 10.31 

-3.53 82.15 8.07 
-3.20 83.34 9.08 

4.78 54.15 12.96 
1.04 49.53 12.35 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

Framed io 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 
1985.11-1987.02 

ingreso total y este aumento habria sido obtenido del 
ingreso del Fondo Nacional del Café y del correspon-
diente a los exportadores privados. Esta situaciOn habria 
complicado el manejo financiero del Fondo entre 1981 
y 1983 e imposibilitado Ia actividad exportadora privada 
entre 1980 y 1985 (Cuadro 6). 

For otra parte, si el precio interno durante Ia Se-
gunda bonanza hubiera alcanzado los niveles de Ia 
primera Ia participaciOn de los productores se hubiera 
elevado del 43% observado a casi el 50%; se evidencia 
asi un cambio de politica al respecto. 

Simulación 2. - Tasa de RetenciOn- 

Coma se recordará en este trabajo hemos definido 
Ia tasa de retenciOn como Ia razOn entre Ia retenciOn 
total pagada (en especie y en dinero) y el precio de 
reintegro. Asi, una mayor retenciOn significa que el 
precio externo efectivamente percibido por los privados 
se reduce y que Ia diferencia se transfiere al FNC. 

Fara estudiar el manejo de Ia retención mantuvi-
mos constante esta tasa bajo dos extremos: Ia reten-
ción más baja, observada en 1981 (14.43%) y Ia más  

alta correspondiente a 1986 (49.92%). Coma se 	a 
de un problema de distribuciOn entre los exportac 
privados y el Fonda Nacional del café, esperamos que 
Ia participación del Gobierno Nacional y Ia de los nra-
ductores se mantenga inalterada. 

En el primer caso, utilizar una tasa de retenc25n 
extremadamente baja hubiera significado que el Fe'ido 
perdiera casi 6 puntos anuales del ingreso tota! en 
favor de los exportadares privados (Cuadro 7), s 
decir, el FNC habrIa perdido el 22% de su ingreso, 
mientras los privados lo habrIan más que duplicac'o 
En las bonanzas este manejo de Ia tasa de retención 
habria representado para el FNC Ia pérdida de 10 2 
puntos de ingreso en Ia primera bonanza y de 12.8 
puntos en Ia de los ochenta. Estos hechos ilustran 
sabre la patencialidad da este instrumenta y muestrar 
asI misma el mayor ajuste de Ia tasa de retención en 
Ia segunda bonanza. 

Pero Ia importancia de Ia retención reside en su 
flexibilidad a las condiciones de mercado. Si par el 
cantraria, durante todo el perlodo se hubiera utilizado 
a tasa de retenciOn de 1986, los privados sOlo hubieran 
exportado durante 1977, 1979, 1985 y 1986; es decir  

durante las años de bonanza, en I 
habria sido rentable hacerlo. El FN 
elevado su ingreso en un 25%. (( 

SimulaciOn 3. -Precio MInimo 

Los efectas del manejo de e 
santes. Si éste precio hubiera s 
inferior en 10% al precio externo d 
habria disminuido su participaciór 
y el Gobierno Nacional del 9.1% 
estar el precio minima de reintegr 
pecta al externo, las impuestos 
retenciOn) se atrasan, permitien 
que proparcianal en Ia participaci 
res privados de 5.1% a 6.3% ya 
impuestas. Los praductores par s 
participaciOn debido a que recib 
par Ia compra de Ia cosecha er 
menor ingreso total (Cuadro 9). 

Aunque los efectos del mane, 
tegra sabre Ia distribución de! n 
con relaciOn a los casas anteriore 
cuenta su efecto patencial en Ia: 
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II 

DISTRIBUCION DEL INGRESO CAFETERO 

V PRIVADOS) 
	 SIMULACION 2: SE MANTIENE CONSTANTE LA TASA DE RETENCION DE 1981 

IMERA BONANZA 	
(Porcentajes) 

(Porcentajes) 

Productores Gobierno 
Nacional 

81.93 13.47 
45.02 13.11 
62.84 13.61 
58.49 11.86 
67.56 11.41 
71.94 11.44 

137.89 8.04 
121.93 6.90 
139.19 4.24 
90.90 2.40 
77.18 3.14 
46.38 10.31 
82.15 8.07 
83.34 9.08 

	

54.15 	12.96 

	

49.53 	12.35 

te a 1986 (49.92%). Coma se 
a distribuciOn entre los exportac as 
o Nacional del café, esperamos que 
i Gobierno Nacional y la de los cr0-

Enga inalterada. 
a.so, utilizar una tasa de retencón 
aja h'ibiera significado que el Fonda 

untos anuales del ingreso total en 
rtadores privados (Cuadro 7); as 

)ria perdido el 22% de su ingreso, 
dos lo habrIan más que duplicado 
?ste manejo de Ia tasa de retención 
do para el FNC Ia pérdida de 10.2 

en Ia primera bonanza y de 12.8 
as ochenta. Estos hechos ilustran 
cad da este instrumento y muestran 
Dr ajuste de Ia tasa de retenciOn en 
za. 
.ancia de Ia retenciOn reside en su 
ondiciones de mercada. Si par el 
todo el periodo se hubiera utilizado 
ide 1986, los privados sálo hubieran 
1977, 1979, 1985 y 1986; es decir 

Total 	FNC 

1975 100.00 18.27 

1976 100.00 18.23 

1977 100.00 2.41 

1978 100.00 25.19 

1979 100.00 33.32 

1980 100.00 36.01 

1981 100.00 0.48 

1982 100.00 13.30 

1983 100.00 7.37 

1984 100.00 32.36 

1985 100.00 35.03 

1986 100.00 30.89 

1987 100.00 17.30 

Promedio 100.00 20.78 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 100.00 17.87 

1985.11-1987.02 100.00 28.02 

durante los añas de bonanza, en los años restantes no 
habrIa sida rentable hacerlo. El FNC por su parte habria 
elevado su ingreso en un 25%. (Cuadra 8) 

Simulación 3. -Precio MInimo de Reintegro- 

Las efectos del manejo de este precio son intere-
santes. Si éste precio hubiera sido sistemáticamente 
inferior en 10% al precia externo del mercado, el Fonda 
habrIa disminuido su participaciOn del 26.7% al 23.5% 
y el Gobierno Nacional del 9.1% al 8.9%. Es decir, al 
estar el precio minima de reintegro rezagado can res-
pecta al externo, los impuestos (de advalorem y de 
retención) se atrasan, permitienda un aumenta más 
que proporcional en Ia participaciôn de los exportado-
res privados de 5.1% a 6.3% ya que pagarian menos 
impuestas. Los praductores par su parte elevarlan su 
participación debido a que recibirian el mismo valor 
par Ia campra de Ia cosecha en camparaciOn a un 
menor ingreso total (Cuadra 9). 

Aunque los efectos del manejo del precio de rein-
tegra sabre Ia distribuciOn del ingreso son modestas 
con relaciOn a los casos anteriores, canviene tener en 
cuenta su efecto potencial en las bonanzas, ya que 

Exportadores Productores Gobierno 
Privados 	 Nacional 

9.85 58.41 13.47 

17.79 50.87 13.11 

18.04 65.94 13.61 

9.96 52.99 11.86 

4.67 50.59 11.41 

1.35 51.20 11.44 

7.60 83.88 8.04 

9.20 70.60 6.90 

10.18 78.21 4.24 

12.80 52.44 2.40 

16.20 45.63 3.14 

17.15 41.66 10.31 

7.38 67.25 8.07 

10.94 59.21 9.08 

15.02 54.15 12.96 

16.72 42.91 12.35 

en esta simulación Ia participación de los exportadores 
privados en el ingreso se eleva en más del 50% durante 
su acurrencia. 

2. Instrumentos de Polltica - Funciones 
de Reacción 

La idea central de esta parte del artIcula es estudiar 
Ia forma en Ia cual las autoridades utilizaron las ins-
trumentas de polItica cafetera entre 1975 y 1987, en 

diferentes circunstancias, y baja Ia directriz general 
de estabilizar el mercada interna. 

2. 1. El Precio Interno de Compra al Productor 

Este precio corresponde a las compras del Fonda 
Nacional del Café y es de sustentaciOn en cuanta 
aquél esta en Ia obligaciOn de comprar todo el café 
"tipa Federación" que se le afrezca a ese valor. Aun 
cuando los exportadares privados compran a un precio 
distinta, el manejo adecuado de los instrumentas de 
poiltica debe asegurar que Ia diferencia entre ambos 
sea minima, can el prapOsito de que aquel fijado par 
el FNC sea efectivo. 
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SIMULACION 3:. 

(Porcentajes) 

Total 	FNC  

1975 100.00 34.86 
1976 100.00 39.53 
1977 100.00 18.35 
1978 100.00 36.44 
1979 100.00 37.00 
1980 100.00 37.52 
1981 100.00 11.43 
1982 100.00 26.36 
1983 100.00 21.08 
1984 100.00 45.51 
1985 100.00 48.46 
1986 100.00 44.48 
1987 100.00 32.51 

Promedio 100.00 33.35 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 100.00 33.28 
1985.11-1987.02 100.00 41.69 

Exportadores Productores Gobierno 
Privados 	 Nacional 

-6.74 58.41 13.47 
-3.50 50.87 13.11 
2.10 65.94 13.61 

-1.29 52.99 11.86 
1.00 50.59 11.41 

-0.17 51.20 11.44 
-3.35 83.88 8.04 
-3.86 70.60 6.90 
-3.53 78.21 4.24 
-0.35 52.44 2.40 
2.77 45.63 3.14 
3.55 41.66 10.31 

-7.83 67.25 8.07 
-1.63 59.21 9.08 

-0.39 54.15 12.96 
3.05 42.91 12.35 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

Promed jo 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 
1985.11-1987.02 

El fivel del precio interno determina, tal como ha 
sido estudiado por Zambrano (1986) y Leibovich 
(1986), buena parte de las tendencias futuras de la 
producción de café y en ese sentido es un instrumento 
definitivo para alcanzar el equilibrio de largo plazo 
entre su oferta y su demanda. For otra parte determina 
ci nivel corriente del ingreso del productor y por esa 
razOn sigue en buena medida el comportamiento de 
Ia infiación. Es entonces una variable dave del manejo 
cafetero y como tal se decide en ci seno del Comité 
Nacional. 

,A qué obedece entonces, la fijaciOn del precio 
interno real? En diversos estudios se ha encontrado 
que depende fundamentaimente de dos variables: Ia 
evolución del precio externo real (Montenegro y Stei-
ner, 1987); y Ia Deuda Neta del Fondo Nacional del 
Café, es decir de su capacidad financiera (Leibovich, 
1983). Esta capacidad se refiere al respaldo con que 
cuenta Ia entidad para asumir Ia financiaciOn de in-
ventarios o un reducido margen de exportaciOn30. 

En la Gráfica 2 se observa el comportamiento del 
precio interno real junto con el del reintegro y el de la 
deuda neta del FNC, también en términos constan-
tes31. El precio interno sigue en "forma suave" Ia evo- 

Iucián de reintegro siendo en promedio inferior en un 
49%; en otros términos ci margen externo (es decir 
a diferencia entre el precio externo y el precio interno) 
ha sido de 98% en promedio para todo ci perlodo y 
de 72% si no se consideran las bonanzas. En cuanto 
a su relaciOn con Ia Deuda Neta del Fondo, se observa 
que, aün cuando se presentan rezagos, un valor ne-
gativo de ésta permite una elevaciOn del precio interno 
real, y que por ci contrario, cuando Ia Deuda Neta es 
positiva este precio desciende. El hecho de que Ia 
respuesta del precio a Ia situación financiera del Fondo 
no sea inmediata puede reflejar Ia dinámica de los 
procesos administrativos de fijaciOn de precios. 

Con base en Ia discusiOn anterior se estimó para 
el perIodo 1975 a 1987 y para distintos subperiodos 
(escogidos segCin el comportamiento del mercado ex-
terno), Ia siguiente funciOn mensual de reacciOn para 
el precio interno real: 

La Deuda Neta de una entidad se define como Ia diferencia entre sus Pasivos sin 
Patrimonio y los Activos Netos de Inventarios. Si su valor as negativo vignifica que 
Fondo posee activos liquidos suficientes para, por ejemplo, comprar una gran cosechu, 

En el Anexo 3 se presentan las series estadisticas correspondientes a este capitals. 

Fl = a + bPR(t) + cPR (t - 

Es decir el precio interno (F:, 
de reintegro (PR) corriente y r: 
Ia deuda neta del fondo (DN) obse 
o en el año anterior, segün ci 
Los resultados de esta estimacib 
Cuadro 10. Para todo el perioc 
elasticidad de 0.12 a los cambios 
tegro y de 0.08 a los cambios d 
asI como una respuesta negativa, 
te, al comportamiento de Ia deuc 
el año anterior. (Es claro que IE 
elasticidades no coincide con el 
que se pod na denivar del Gráfico 
deran los rezagos sucesivos acurr 
se eleva al 40%.) 

Cuando se examinan los res 
se encuentra que a partir de ic 
responde Onicamene a los movir 
precio externo, mientras que Ia 
relevante es Ia del semestre y nc 



DISTRIBUCION DEL INGRESO CAFETERO 
SIMULACION 3: EL REINTEGRO MINIMO ES EL 90% DEL PRECIO EXTERNO 

(Porcentajes) 

Total FNC Exportadores Productores Gobierno 

Privados Nacional 

1975 100.00 20.15 7.86 58.62 13.37 

1976 100.00 26.33 9.72 51.26 12.69 

1977 100.00 9.47 7.98 69.81 12.74 

1978 100.00 26.43 5.27 57.01 11.29 

1979 100.00 36.72 2.91 48.88 11.49 

1980 100.00 33.08 1.04 54.50 11.38 

1981 100.00 -0.43 7.81 84.64 7.99 

1982 100.00 12.62 7.30 73.42 6.67 

1983 100.00 7.79 6.83 81.28 4.10 

1984 100.00 36.39 6.64 54.65 2.32 

1985 100.00 41.46 8.24 47.19 3.10 

1986 100.00 40.30 5.51 43.61 10.59 

1987 100.00 15.30 5.36 71.08 8.26 

Promedio 100.00 23.51 6.34 61.23 8.92 

Bonanzas 
1976.02-1979.01 100.00 23.20 7.73 56.83 12.23 

1985.11-1987.02 100.00 36.55 5.82 44.91 12.72 

MARIA CLAUDIA CORREA ORDONEZ 	 POLITICA DE ESTAEILIZACiON CAFETERA EN COLOMBIA 
	 MARIA CLAUDIA CORREA ORDONEZ 

40 
RETENCION DE 1986 

(Porcentajes) 

Productores 	Gobierno 
Nacional 

58.41 13.47 
50.87 13.11 
65.94 13.61 
52.99 11.86 
50.59 11.41 
51.20 11.44 
83.88 8.04 
70.60 6.90 
78.21 4.24 
52.44 2.40 
45.63 3.14 
41.66 10.31 
67.25 8.07 

9.08 

F

59.21 

54.15 12.96 
42.91 12.35 

siendo en promedio inferior en un 
minos el margen externo (es decir 
ci precio externo y el precio interno) 

en promedio para todo el perlodo y 
consideran las bonanzas. En cuanto 
a Deuda Neta del Fondo, se observa 
se presentan rezagos, un valor ne- 

mite una elevación del precio interno 
contrario, cuando Ia Deuda Neta es 
cio desciende. El hecho de que la 
cio a Ia situaciOn financiera del Fondo 

puede reflejar Ia dinámica de los 
3iralivos de fijaciOn de precios. 

a discusiOn anterior se estimO para 
1987 y para distintos subperIodos 

el comportamiento del mercado ex-
.e funciOn mensual de reacciOn para 
eal: 

ntidad se define como Ia diferencia entre sus Pasivos sin 
etos de Inventarios. Si su valor as negativo significa que vi 
s suficientes para, por ejemplo, comprar una gran cosecha. 

in las series estadisticas correspondienfes a esfe capitulo. 

Fl = a + bPR(t) + cPA (t - x) - dDN (t - x) 	(7) 

Es decir el precio interno (Fl) depende del precio 
de reintegro (PR) corriente y rezagado asI como de 
Ia deuda neta del fondo (DN) observada en el semestre 

en el año anterior, segUn el perlodo considerado. 
Los resultados de esta estimaciOn se presentan en el 
Cuadro 10. Para todo el perIodo se encontró una 
elasticidad de 0.12 a los cambios cercanos en el rein-
tegro y de 0.08 a los cambios de seis meses atrás, 
asI como una respuesta negativa, aunque menos fuer-
te, al comportamiento de Ia deuda neta del fondo en 
el año anterior. (Es claro que Ia magnitud de estas 
elasticidades no coincide con el grado de respuesta 
que se podrIa derivar del Gráfico 2; cuando se consi-
deran los rezagos sucesivos acumulados Ia elasticidad 
se eleva al 40%.) 

Cuando se examinan los resultados por perIodos 
se encuentra que a partir de 1979 el precio interno 
responde Unicamente a los movimientos cercanos del 
precio externo, mientras que Ia situaciOn financiera 
relevante es Ia del semestre y no Ia del año anterior,  

indicando asi un cambio importante en el manejo del 
precio interno. For otra parte Ia respuesta a Ia situación 
financiera se hace más fuerte en las bonanzas, ya 
que una buena situacián financiera refuerza el efecto 
sobre el precio interno de los aumentos en el reintegro. 
No se lograron estimacioneS sOlidas para el periodo 
comprendido entre febrero de 1987 y diciembre de 
ese año. 

En general, los resultados comentados muestran 
que si bien Ia fijaciOn del precio interno consulta la 
situaciOn financiera del fondo, Ia respuesta al compor-
tamiento del precio externo es atn mucho más fuerte; 
es decir el mercado interno no es independiente de 
las fluctuaciones del sector externo. 

2.2 La Tasa de Retención 

Este impuesto fue creado en 1958 y formalizado 
por el Decreto 444/67 como Ia obligación impuesta a 
los exportadores privados de transferir un porcentaje 
de sus exportacioneS al Fondo Nacional del Café. 
Inicialmente fue concebido para permitir y facilitar Ia 
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EVOLUCION PRECIOS REALES DEL CAFE 

1975 - 1987 
	 RESUL 

Periodo 
C 

	

1976.12-1987.12 	1525.8 
(10. 63) 

	

1976.12-1979.01 	1817.3 
(5.66)* 

	

1979.02-1985.10 	1188,7 
(13.64)* 

	

1985.11-1987.02 	1497.2 
(5.85)* 

	

1987.03-1987.12 	996.3 
(3 . 26)* 

Significativo a un nivel estadist 
* Significativo a un nivel estadist 

DefiniciOn de Variables 

P1 = Preclo Interno FederaciOn ( 
PR = Precio Minimo de Reintega 
ON = Deuda Neta Real del FNC 
(-n) 	Rezago de In meses 

acumulación de existencia 
namiento del Facto de Cu 
hemos otorgado una furick 

Este impuesto le perm 
una parte del margen de v' 
es decir de Ia diferencia e' 
costo de comprar el cafe 
fondo se apropie de las 
exportador por concepto c 
frente al dOlar. For estas 
cOmo ha sido Ia relación e 
a tasa de retenciOn en los 
Ia eficiencia de las autoric 
margen externo en pesos 
en una buena proporciOn 
FNC. 

Un uso alternativo de 
de disminuir Ia diferencia 
deraciOn y el pagado por 
evitar distorsiones en el m 
precio privado es muy sup 
deracián, ésta no puede in 
esos casos Ia retenclOn d 
disminuir el margen que pE 
un mayor preclo. 



DN DN(-6) DN(-12) 

-0.10 
(2.00)** 

-0.027 
(2.54)** 

	

R2 	F 	DW 

	

0.98 	1897.7 	1.26 

	

0.96 	1991 	1.02 

MARIA CLAUDIA CORREA ORDONEZ 

MARIA CLAUDIA CORNEA ORDOI%Z 
	 FOLFTICA DE ESTABILIZACION CAFETERA EN COLOMBIA 

RESULTADOS FUNCION DE REACCION DEL PRECIO INTERNO (P1) 
(1975 - 1987) 

EL CAFE 

84 85 86 87 

) lNTERN0 FEB. 

DEL FNO 

84 85 86 87  

Periodo 	 COEFICIENTES 

C 	PR 	PR(-1) 	PR(-6) 

1976.12-1987.12 	1525.8 	0.039 	 0.043 
(10.63)* 	(2.69)* 	 (2.92)* 

1976.12-1979.01 	1817.3 	 0.042 
(5.66)* 	 (2.00)** 

1979.02-1985.10 	1188.7 	 0.147 
(13.64)* 	 (5.52)* 

1985.11-1987.02 	1497.2 	 0.116 
(5.85)* 	 (6.26)* 

1987.03-1987.12 	996.3 	0.235 
(3.26)* 	(4.03)* 

SignificativO a un nivel estadistico de confianza del 99%. 
Significativo a un nivel estadistico de confianza del 95%. 

DefiniciOn de Variables 

P1 = Preclo Interno Federación ($197501170 kilos) 
PR = Preclo Minimo de Reintegro ($197501170 kilos) 
DN = Deuda Neta Real del FNC ($Millones de 1975.01) 
(-n) = Rezago de In meses 

acumulaciOn de existencias necesaria para el funcio-
namiento del Pacto de Cuotas. Aqul, sin embargo le 
hemos otorgado una funcián más general. 

Este impuesto le permite al Fondo apropiarse de 
una parte del margen de yenta del exportador privado, 
es decir de la diferencia entre su ingreso externo y el 
costo de comprar el café; permite asI mismo que el 
fondo se apropie de las eventuales ganancias del 
exportador por concepto de la devaluaciOn del peso 
frente al dOlar. For estas razones aqul estudiamos 
cOmo ha sido Ia relaciOn entre el margen de yenta y 
Ia tasa de retenciOn en los distintos perlodos, ya que 
Ia eficiencia de las autoridades en extraer parte del 
margen externo en pesos de los privados determina 
en una buena proporciOn Ia condiciOn financiera del 
FNC. 

Un uso alternativo de Ia tasa de retención es el 
de disminuir Ia diferencia entre el precio interno Fe-
deración y el paado por los privados, con elfin de 
evitar distorsiones en el mercado. Si, por ejemplo, el 
precio privado es muy superior al ofrecido por Ia Fe-
deración, ésta no puede intervenir en el mercado; en 
esos casos Ia retenciOn debe elevarse con el fin de 
disminuir el margen que permite a los privados pagar 

un mayor precio. 

	

-0.012 	 0.96 	591.0 	1.85 

(2.65)** 

-0.019 	 0.98 	248.9 	1.80 
(-1 94)** 

	

-0.024 	 0.64 	8.88 	1.44 

(-2.91 )** 

La tasa de retenciOn nominal se establece por 
decreto, pero su nivel diario es fijado por Ia Federación 
de Cafeteros, como administradora del Fondo,y previo 
concepto favorable de Ia Junta Monetaria. 

Normalmente esta tasa se mide como Ia razOn 
entre el total de Retención pagada (en Especie y en 
Dinero) y el Preclo Interno; esto es lo que se llama 
tasa de retención efectiva y como tal no dice mucho. 
Es conveniente compararla con el margen de expor-
taciOn tamblén en razón del precio interno. Como pue-
de observarse en la Gráfica 3 Ia tasa de retenciOn ha 
sido una porción muy importante del margen de ex-
portación y además, es cada vez más flexible a los 
movimientos del margen. En todo el perIodo conside-
rado la tasa de retenciOn sobre el Preclo Interno ha 
sido del 67.2%, mientras el Margen sobre el Precio 
Interno ha sido del 92.4%. En promedlo las autoridades 
han extraIdo un 73% del ingreso neto del exportador 
privado, es decir han captado las tres cuartas partes 
de Ia retenciOn total posible, que corresponderia a Ia 
totalidad del margen de exportaci6n32. 

32 Hay que anotar que an el cBlculo del Preclo Cuchilla las autoridades no suponerr una 

tasa de ganancia explicita pare el exportador. 
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POLITICA DE ESTABILIZACION CAFETERA EN COLOMBIA 
	 MARIA CLAUDIA CORREA ORDOIIFZ 

	
POLITICA DE ESTABILIZACION CAFEL 

Una manera alternativa de medir Ia tasa de reten-
ciOn, y que se utilizO en Ia primera parte de este 
articulo, consiste en relacionar Ia retenciOn total pa-
gada y el margen de yenta con el precio de reintegro, 
ya que éste constituye el ingreso bruto del exportador. 
La evolución de estas variables se presenta en Ia 
Gráfica 4, y como se puede observar la tasa de re-
tendon ya no sigue tan de cerca el comportamiento 
del margen. El valor promedio de estatasa de retención 
ha sido del 313% mientras el margen ha ascendido 
a un 43%, para obtener en promedio una retención 
captada del 73%. 

En cuanto al diferencial entre los dos precios in-
ternos, el pagado por los privados y el fijado por Ia 
FederaciOn, Ia Gráfica 5 muestra como éste Si bien 
tue considerable hasta 1977, a partir de 1981 se ha 
reducido para ser en promedio de solo 4 puntos por-
centuales. Este rango se ha mantenido inalterado, con 
una elevaciOn durante la segunda bonanza que no 
tiene comparación con los diferenciales observados 
entre 1975 y 1977. El comportamiento anterior puede 
explicarse solo en Ia medida en que hasta 1977, y en 
menor proporciOn hasta 1979,   existieron distorsiones 
importantes en el funcionamiento del mercado interno 
del café. 

De acuerdo con Ia discusiOn anterior, se estudiO el 
manejo mensual de Ia tasa de retenciOn (r) en funciOn 
del margen de yenta correspondiente (MExp), de acuer-
do con cada una de las definiciones comentadas. 

r(t) = a + bMExp(t) 	 (8) 

En adiciOn a esto se estimó el comportamiento 
mensual del diferencial entre el precio interno pagado 
por los privados (PIP) y el de sustentación (PIF), en 
funciOn de Ia tasa de retenciOn: 

PIP/PIF = a + br + cr(t-x) 	 (9) 

donde r corresponde a Ia tasa de retenciOn cal-
culada en funciOn del precio interno, ya que es en 
estos términos como es empleada por las autoridades. 

Los Cuadros 11 y 12 muestran el comportamiento 
de Ia tasa de retención en funciOn del margen de 
yenta. En ambos casos se observO, (I) que el manejo 
de Ia tasa retención fue bastante débil en Ia primera 
bonanza ya que los coeficientes son inferiores no solo 
con respecto a Ia segunda bonanza sino incluso con 
relación al promedio; (H) Ia respuesta de Ia retenciOn 
al comportamiento del margen se elevO a partir de 
1979, y es especialmente importante durante Ia se-
gunda bonanza; (Hi) los resultados encontrados con  

base en las definiciones alternativas son similares, 
pero solo hasta después de 1979 Ia retenciOn responde 
en forma importante al comportamiento del margen 
sobre el precio externo ya que durante Ia primera 
bonanza esta variable se refiriO definitivamente al mar-
gen sobre el precio Interno. (iv) No se encontraron 
resultados sOlidos en el periodo comprendido entre 
marzo de 1987 y diciembre de ese año lo que puede 
explicarse por el tamaño de Ia muestra o por un cambio 
en el patrOn del comportamiento. 

For otra parte, en lo que respecta a Ia utilizaciOn 
de Ia tasa de retenciOn para reducir Ia distancia entre 
el precio interno pagado por los exportadores privados 
y el fijado por Ia FederaciOn de Cafeteros se encontró 
que este diferencial respondiO negativamente a Ia tasa 
de retenciOn durante todo el perlodo. Sin embargo, el 
manejo de Ia retenciOn solo alcanza a explicar por si 
solo el 52% de los cambios en Ia relaciOn de precios33; 

buena parte de estos cambios depende entonces de 
a estructura del mercado interno del café. 

Cuando se realiza el análisis por subperiodos se 
encuentra que durante Ia primera bonanza, es decir 
entre 1976 y 1979, el manejo de Ia retenciOn explica 
en un 80% Ia reducciOn en los diferenciales, a pesar 
de su tamaño; en los demás subperiodos no se en-
contrarán relaciones sOlidas. 

2.3 El Preclo MThimo de Reintegro 

La funciOn básica que cumple el reintegro mInimo 
como su nombre lo indica, es Ia de garantizar que los 
exportadores privados traigan al pals Ia totalidad de 
los ingresos obtenidos por Ia yenta de café en el 
exterior, una vez descontandos los gastos de trans-
porte, seguros, etc. 34;  de ahI Ia importancia de que 
refleje adecuadamente el comportamiento del merca-
do. Adicionalmente determina el ajuste de los impues-
tos (ad-valorem y retenciOn) al ingreso de los expor-
tadores. 

En Ia medida en que el precio de reintegro no 
refleje el mercado externo pueden ocurrir dos eventos: 
si el reintegro es inferior al precio al cual se está 
vendiendo el café en el exterior, además de que Ia 
NaciOn recibe menos divisas de las generadas, el FNC 

1976.12- 1987.12 R2 = 052 
PIP/FIR = 	1.008 . 0.031 	r(t-2) D W. = 1.84 

(104.2) (-2.89) F = 71.3 

1976.12 - 	1979.01 
PIP/FIR = 	1.065 - 0.010 r(t-2) P2 0.78 

(19.14) (-3 55) OW. = 1.56 
F 46.9 

14 El precio de reintegro es un precio F.O.B. puerto colombiano y se calcula como el precio 
ex-muelle por saco de 70 kilos menos los gastos externos, que on Is actualidad son de 
US$14 por sacs. 
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RESULTADOS FUNCION REACCION DE LA TASA DE RETENCION 
	 RESULTADOS FL 

SOBRE EL PRECIO INTERNO 
1975-1987 

Perlodo COEFICIENTES R2 F D.W. 
C MN 

1976.12-198712 -0.116 0.8451/ 0.99 4637.6 1.91 
(-2.1 8)** (34.76)* 

1976.12-1979.01 -0.193 0.721 
(1.64)*** (5.31)* 0.93 233.4 1.81 

1979.02-1985.10 -0.489 1.005 
(3.61)* (13.17)* 0.97 1294.1 1.90 

1985.11-1987.02 -0.007 1.059 
(0.10)**** (18.95)* 0.98 398.9 2.05 

1987.03-1987.12 -0.792 0.462 
(2.71)** (1.43)**** 0.10 1.1 1.88 

* Significativo a un nivel de confianza del 99°c 
** Significativo a un nivel de confianza del 95% 

Significativo a un nivel de confianza del 90*,, 
No significativo 

Definición de Variables 

r - (RetenciOn Fisica ± Retencián en Dinero) 
Precio 	Interno 

MN = Margen de Exportacián (Reintegro - P lnterno)/P Interno 

1/Elasticidad - 1.05 

Perlodo 

	

1976.12-1987.12 	 -0.05 
(1.60 

	

1976.02-1979.01 	 -0.72 
(-4.OE 

	

1979.02-1985.10 	 -0.47 
(-2.5 

	

1985.11-1987.02 	 002 
(0.4 

	

1987.03-1987.12 	 -1.0- 
(-3.0C 

* Significativo a un nivel de confianza del 99 
Significativo a un nivel de confianza del 9l 
Significativo a un nivel de confianza del 
No significativo 

DefiniciOn de Variables 

r 	(RetenciOn Fisica + Retención en Dinero 
Reintegro 

MN - Margen de Exportación (Reintegro - P 

1/ Elasticidad 	1.105 

r [ TI1  A DE ESTADILIZ 	ON 'AS A 
POLIT CA DE ESTABIL ZACION CAFETERA EN COLOMBIA 

	
MARIA CLAUDIA CORREA ORDONEZ 

bien hacia el final del perloda se C: 

mente igual, hasta 1984 el reintegrC 
en farma impartante cama en efecto 
76, 1979-80 y 1981 -82. En algunas 
tegra se quedO par encima del prE: 
en 1977 y hacia finales de 1980. 

En ese sentida, Ia segunda van 
relaciana can Ia canvicción de que 
de reintegro influIa en el compartarr 
externa; hemos canstruida una vari 
entre 1975 y 1980 aSignanda 1 en 
los cuales el precio de reintegro se 
del indicadar de precio externa. 

La tercera Variable a Ia que p 
fijación del precio de reintegro SE 

necesidad de campensar, particular 
épacas de bonanza, excesas de a 
Ia econamla a través de un men). 
Reservas Internacianales; este aspi 

y el gobierno nacional perciben menos ingresas fisca-
es; se permiten asi ganancias extraordinarias repre-
sentadas en menores impuestos a los exportadares 
privadas. 

Si, par el cantrario, el precio de reintegro es su-
perior al precio externa efectivo, se impide que las 
expartadares vendan, puesta que deberIan traer al 
pals una suma mayor a Ia que reciben a se fomentan 
prácticas coma el pago par parte del fonda de Ia 
"Garantla a Ia baja" a del Ilamado "rebate" para permitir 
Ia actividad privada. Definitivamente hay se cansidera 
que el precio del reintegro no ejerce el papel de Ilder 
en el mercado que se le asignaba en otras épocas35. 

El precio de reintegro es fijado par la Junta Mo-
netaria, previa cancepto de Ia FederaciOn Nacional de 
Cafeteros. Hasta finales de 1987 se hacia en farma 
esporádica cuando las candiciones del mercado asi 
lo exigian, generanda toda clase de mavimientos es-
peculativos; en Ia actualidad se fija diariamente, y de  

acuerda can una fOrmula de canocimienta pOblica, que 
consiste en un pramedia de indicadares 100 y de Ia 
Balsa de New York para cafés suaves centroamerica-
nas, adicianada en un premia par Ia calidad del café 
colambiana36. 

LDe qué depende entances Ia fijaciOn del precio 
del reintegro? En primer lugar es clara que respande 
a Ia evalución del mercado externa. Aqul hemos es-
cagida camo indicadar del precia de Suaves Calom-
bianas en New Yark (FE), que es en un indicadar 
razonable del camportamienta del mercado, aunque 
es definitivamente marginal y tiene las prablemas ano-
tados anteriarmente. En Ia Gráfica 6 se campara Ia 
evalución de estos dos precias y se encuentra que Si 

°' De hecho Herrsdndez y Hommes (1978) aseguraban (y no solo ellos) que "cuando los 
precios externos estan an ascenso una politics de reintegro que reduzca at margen 
externo, convalida las expectativas y puede ser contraprudente". Igualmente cuando los 
precios empiezari a descender at haber mantenido un reintegro elevado hubiera sdo 
segun estos autores, catastrofico. 

36  ResoluciOn Junta Monetaria 53 de septiembre de 1987 
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RESULTADOS FUNCION DE REACCION DE LA TASA DE RETENCION 
SOBRE EL PRECIO DE RDNTEGRO 

1975-1987 

E RETENCION 

2 	 F 	 D.W. 

9 	4637.6 	 1.91 

13 	 233.4 	 1.81 

	

1294.1 	 1.90 

(8 	398.9 	 2.05 

0 	 1.1 	 1.88 

órr' Ila de conocimiento püblico, que 
.omedio de indicadores ICO y de Ia 
k pare cafés suaves centroamerica-
n un premio por Ia calidad del café 

9nde entonces Ia fijaciOn del precio 
primer lugar es claro que responde 

1 mercado externo. AquI hemos es-
ador del precio de Suaves Colom-

(ark (PE), que es en un indicador 
rportamiento del mercado, aunque 
marginal y tiene los problemas ano-

ite. En Ia Gráfica 6 se compara Ia 
s dos precios y se encuentra que si 

rr1es (1978) aseguraban (y no solo ellos) que cuando los 
ascenso una politics de reintegro que reduzca el margen 
tativas y puede ser coriraprudento". Igualmente cuando los 
der el haber mantenido un reintegro elevado hubiera sido, 

fico. 

53 de septiembre de 1987. 

PerIodo 
	 COEFICIENTES 

1976.12-1987.12 	 -0.051 
(1.60)...  

1976.02-1979.01 	 -0.727 
(4.05)* 

1979.02-1985.10 	 -0.471 
(2.59)* 

1985.11-1987.02 	 0.023 
(0.41)....  

1987.03-1 987.12 	 -1.09 
(3.00)* 

Sign)ficat)vo a un nivel de cortfianza del 99% 
** Sign)ficativo a un nivel de conf)anza del 95% 

Significat)vo a un nivel de confianza del 90% 
No sign)ficat)vo 

Def)niciOn de Variables 

= (Retenc)án Fis)ca + RetenciOn en Dlnero) 
Reintegro 

MN = Margen de Exportación (Reintegro - P lnterno)/ReintegrO 

1/Elasticidad = 1.105 

bien hacia el final del perIodo se comportan práctica-
mente igual, hasta 1984 el reintegro podrIa rezagarse 
en forma importante como en efecto sucediO en 1975-
76, 1979-80 y 1981 -82. En algunas ocasiones el rein-
tegro se quedó por encima del precio externo coma 
en 1977 y hacia finales de 1980. 

En ese sentido, Ia segunda variable explicativa se 
relaciona con Ia convicción de que el nivel del precio 
de reintegro influIa en el comportamiento del mercado 
externo; hemos construido una variable Dummie (DM) 
entre 1975 y 1980 asignando 1 en aquellos meses en 
los cuales el precio de reintegro se quedo por encima 
del indicador de precio externo. 

La tercera variable a Ia que podrIa responder Ia 
fijación del precio de reintegro se relaciona con Ia 
necesidad de compensar, particularmente durante las 
épocas de bonanza, excesos de oferta de dinero en 
Ia economia a través de un menor aumento de las 
Reservas Intemnacionales; este aspecto 10 hemos cap- 

R2 F D.W. 

0.788 0.97 2262.3 1.96 
(16.87)* 

0.318 
(1.28)**** 0.87 119.0 1.76 

1.017 
(739)* 0.95 741.8 1.94 

1.210 
(21.91)* 0.99 592.1 2.40 

0.423 
(1.48)**** 0.12 2.18 1.90 

turado con Ia desviación positiva del crecimiento de 
Ml de su tendencia (AM1). 

La ecuaciOn mensual estimada para el precio de 
reintegro (PR) es entonces: 

PR = a + bPE(t) + bPE(t - x) + cDM + dAM 
(10) 

En el Cuadro 13 se presentan los resultados de 
Ia funciOn de reacciOn del precio de reintegro, para el 
perlodo completo y para aquellos subperIodos anali-
zados en los otros casos. Al analizarlos resulta evi-
dente que el ajuste del reintegro al precio externo es 
cada vez mayor, y que además, por ser un precio que 
se fijaba esporádicamente, guarda una cierta relación 
con el precio externo del mes anterior. En Ia que 
respecta a Ia variable dummie se encontrO que esta 
polItica si fue válida hasta 1980. For ültimo, no se 
encontró una relaciOn significativa con el comporta- 
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PU. CONCLUSIONES 
RESULTADOS FUNCION DE REACCION DEL PRECIO DE REINTEGRO (PR) 

1975-1987 

0 1 

Perlodo 	 COEFICIENTES 
C 	 PE 

1976.12-1987.12 	34.58 0.792 
(0.25) **** (21 •79)* 

1976.12-1979.01 	61.63 0.699 
(0.20)**** (12.03)* 

1979.02-1985.10 	1134.9 0.574 
(7.46)* (12.90)* 

1985.11-1987.02 	-435.7 0.807 
(1.12)**** (8.55)* 

1987.03-1987.12 	-110.73 1.039 
(0.45)*** (13.63)* 

* Significativo a un nivel de confianza del 99% 
Significativo a un nivel de confianza del 95% 
Significativo a un nivel de confianza del 90% 
No significativo 

DefiniciOn de Variables 

PR = Precio de Reintegro Real ($197501170 kilos) 

PE = Precio Externo Real (NY Suaves Colombianos) 

($197501170 	kilos) 

DM = Dummie del reintegro como precio lider entre 1975 y 1980 

(-1) Rezago de un mes 

miento de Ia liquidez en Ia economla, posiblemente 
porque buena parte de los excesos se compensO a 
través de la polltica de Tasa de Cambio y a través de 
Ia PolItica Monetaria (a través de los encajes y de las 
OMAs). 

La conclusion de este capItulo es que el manejo 
de los instrumentos analizados en función de las va-
riables que los determinan ha sido cada vez más 
eficiente. El mejor ejemplo es quizás el de la tasa de 
retenciOn, que se ha constituido en un impuesto flexible 
a las condiciones del mercado. 

R2 F D.W. 
PE(-1) DM 

0.160 314.4 0.99 3522.9 1.91 
(434)* (4.83)* 

0.262 331.1 0.99 611.6 2.21 
(4.80)* (3.38)* 

401.4 0.97 962.3 1.82 
(6.46)* 

0.247 
	

9.94 	118.6 	2.17 
(2. 77) ** 

	

0.95 	185.7 	2.07 

Esta mejorla no es extraña al interior del sector 
püblico. Lo que se debe tener en cuerita es que sig-
nifica menores recursos para los exportadores priva-
dos y mayores recursos para el Fondo Nacional del 
Café. Las consecuericias de esta poiltica aparente-
mente han sido favorables para Ia base de Ia economla 
cafetera, es decir para los productores. Lo que no deja 
de ser sorprendente, como lo han señalado todos los 
estudios sobre el tema, es que en este proceso una 
entidad de caracter privado cumpla correctamente una 
labor de clara connotaciOn pUblica. 

En este articulo se ha mostr 
objetivos que pueden pers' 
cafeteras Ia estabilizaciôn de 
tiene un lugar principal. Los r 
cafetera como un todo, me 
cambios en Ia distribuciOn a 
1975 y 1987, asI lo indican 

La estabilidad del ingreso d 
modo alguno independiente 
ciera del Fondo Nacional 
proceso exento de costos. 
Ia Deuda Neta de éste se 
medida en que se deteriora S 

el objetivo de proteger el inc 
muy difIcil de cumplir y pue 
problemas financieros, que 
tan a toda Ia economla. C 
autoridades cafeteras han cL 

trumentos de polItica a 
proceso. 

Para niveles dados de gasto. 
del FNC depende tanto de 
privado exportador como de 
ximizar los ingresos impos 
asignado. En este sentido e 
de retenciOn, y en menor 
reintegro al precio externo, 
damental ya que le dan Ia 
ridades de extraer eficient€ 
de las ganancias del export 

El manejo consecuente de 
polItica debe reflejarse en I 
tribución del ingreso cafeterc 
los perlodos de bonanzas c 
FNC debe elevar su partici 
de los exportadores privac 



	

R2 	F 	D.W. 

.4 	0.99 	3522.9 	1.91 
3) * 

0.99 611.6 2.21 

0.97 962.3 1.82 

9.94 118.6 2.17 

0.95 185.7 2.07 

Th 
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III. CONCLUSIONES 
FEINTEGRO (PR) 

no es extraña al interior del sector 
e debo tener en cuenta es que sig-
cursos para los exportadores priva-
9cursos para el Fondo Nacional del 
uencias de esta polItica aparente-

vorables para Ia base de la economla 
para los productores. Lo que no deja 
lIe, coma lo han señalado todos los 
terna, es que en este proceso una 
r privado cumpla correctamente una 

lnotación pUblica. 

En este artIculo se ha mostrado que dentro de los 
objetivos que pueden perseguir las autoridades 
cafeteras Ia estabilizaciOn del ingreso del productor 
tiene un lugar principal. Los resultados de Ia polItica 
cafetera como un todo, medidos a través de los 
cambios en Ia distribuciOn anual del ingreso entre 
1975 y 1987, asI lo indican. 

La estabilidad del ingreso del productor no es en 
modo alguno independiente de Ia situación finan-
ciera del Fondo Nacional del Café y no es un 
proceso exento de costos. En Ia medida en que 
a Deuda Neta de éste se eleve, es decir en Ia 
medida en que se deteriora su situación financiera, 
el objetivo de proteger el ingreso del productor es 
muy dificil de cumplir y puede dar lugar a serios 
problemas financieros, que por su magnitud afec-
tan a toda Ia economIa. Coma se ha visto las 
autoridades cafeteras han debido adaptar sus ins-
trumentos de poiltica a Ia financiación de este 
proceso. 

Para niveles dados de gasto, Ia situación financiera 
del FNC depende tanto de su éxita coma ente 
privado exportador camo de su capacidad de ma-
ximizar los ingresos impositivos que se le han 
asignado. En este sentido el manejo del impuesto 
de retención, y en menor medida el ajuste del 
reintegro al precio externo, juegan un papel fun-
damental ya que le dan Ia posibilidad a las auto-
ridades de extraer eficientemente un porcentaje 
de las ganancias del exportador. 

4. El manejo consecuente de los instrumentos de 
polItica debe reflejarse en los cambios en a dis-
tribución del ingreso cafetero; en particular durante 
los periodos de bonanzas de precios externos el 
FNC debe elevar su participación en detrimento 
de los exportadores privados y debe evitar su 

traslado a los productores, para luego amortiguar 
el efecto sobre estas iltimos de una caida drástica 
en los precios externos. 

En efecto, se encontrO que el comportamiento en 
el largo plaza del ingreso de los productores, en 
comparaciOn con el ingreso cafetero total y con 
el del Fonda Nacional del Café, muestra una clara 
estabilidad, que sin duda se explica par Ia polItica 
de las autoridades cafeteras. 

6. 	En lo que se refiere al manejo de los instrumentos 
de polItica pueden obtenerse conclusianes intere-
santes del análisis anterior. Es cierto que las au-
toridades son cada vez más eficientes en Ia 
administraciOn de los ingresos impositivos del Fon-
do Nacional del Café, es decir de Ia retenciOn y 
del impuesto ad-valorem, dentro de lo que con-
cierne a este Ultimo; sin embargo, se encontró 
que en Ia fijaciOn del precio interno aun cuando 
se consulta la situaciOn financiera del Fondo, fun-
damentalmente se responde al comportamiento 
del precio externo. Las autoridades no han log rado, 
entonces, una separaciOn definitiva de los merca-
dos. 

En cuanto a la participación del Gobierna Nacional, 
el análisis realizado muestra que a pesar del des-
monte del impuesto ad-valorem a las expartacio-
nes de café, los acuerdos de noviembre de 1985 
y enero de 1986 fueron tan eficaces que lagraron 
en conjunto mantener Ia participaciOn del gobierno 
durante Ia segunda bonanza en relación a Ia pri-
mera. Este es un aspecto interesante porque los 
Acuerdos se constituyeran en un mecanismo tem-
poral para permitir que el gobierno, y par ende la 
sociedad en general, participaran de los ingresos 
extraordinarios de las bonanzas. 
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Prado Reintegno pneo!o EetennR lEG 	Relntegro Suave C Preoto Innenno FedenaotOn P. lntenno Pro Not Nom Ret. Fis Tesa Talon Ret Kilos G. Inn at, Ext Alloalorem Adoal 	lasa de Kilos 	Relendan 
Cuoflhlla R.I. perg/70 Total FNC 	Gamble parR/TO en S 

Real Neminel Real Nominal En75 	100 Us$trOk lJsS/7ek Real Nominal Tec70% Real NRm,nel 5/70 Kcerde 0/70 K US$170 K aerate 

5/70 kilos 0/70 kIlos $ 125 K 0/125 K 0/125 K S leo S/125 0 RelenO. Eepertao. 

1975 3070 3343 3374 3674 1.09 108.1 118.8 2505 2728 2728 2760 3006 32.58°c 32.589c 0.00°  651 90 90 6.0 19.00°C 4.00°o 	30.93 89 0 

1976 5854 7665 6246 8178 1.31 220.9 235.7 3808 4986 5347 4448 5824 63.92% 33.42% 30.50°c 1232 90 117 6.4 18.90% 4.00% 	34.70 89 1171 

1977 7826 13634 7636 13302 1.74 370.8 361.7 3833 6678 7028 3987 6946 80.00° 30.00% 50.00°  1443 90 140 7.0 17.00° 4.0000 	36.78 90 4946 

1978 5344 10966 5254 10781 2.05 280.5 275.8 3314 6800 7150 3385 6946 80.0000  30.00°C 50.00°c 1469 90 255 8.5 16.00°C 4.00% 	39.10 90 2592 

1979 3901 9983 4518 11560 2.56 234.6 271.7 2793 7148 7202 2806 7179 55.75°c 51.000 4.75°c 2661 90 400 9.8 16.00°c 4.00°C 	42.55 90 210 

1980 3699 11975 3839 12430 3.24 253.3 262.9 2675 8662 8662 2635 8531 50.92°C 50.92°C 0.001c 3151 90 508 11.9 15.82°C 4.00°C 	47.28 90 0 

1981 2481 10239 2713 11201 4.13 187.9 205.6 2290 9453 9453 2247 9274 22.42°c 22.42% 0.00°  1550 90 608 13.0 12.67°c 4.00°C 	54.49 90 0 

1982 2598 13359 2681 13784 5.14 208.5 215.1 2173 11171 11171 2140 11002 37.42°C 37.42% 0.00°c 3135 90 725 13.0 11.25°C 4.00% 	64.09 90 0 

1983 2500 15392 2581 15887 6.16 195.2 201.5 2113 13009 13009 20' 12787 43.08°C 43.08°C 0.00% 4206 90 738 13.1 8.45°C 4.00°c 	78.86 91 0 

1984 2906 20782 2999 21441 7.15 206.1 212.7 2157 15425 15425 2138 15288 66.00°C 50.759% 15.25°c 5631 90 1050 13.5 6.50°C 4.00% 	100.82 91 1519 

1985 3415 30293 3566 31634 8.87 212.9 222.3 2199 19501 39501 2192 19447 68.00°C 40.00°C 28.00% 5618 90 2167 13.6 6.50°C 4.00°C 	142.31 91 6333 

1986 5844 61626 5983 63090 10.54 317.2 324.8 3089 32575 36016 3423 36089 68.00°C 34.0094. 34.00°C 8010 90 2917 13.6 6.50°c 4.00°C 	194.26 91 22973 

1987 3345 43485 3329 43278 13.00 179.2 178.4 2871 37319 40469 3070 39910 68.00° 18.00°C 50.00% 4888 90 3000 13.7 6.50°c 4.00°C 	242.61 91 5048 

Bonanzas 

1976.02-1979.01 6374 10934 6356 10903 1.72 294.9 294.1 3641 6247 6610 3876 6649 76.03°C 31.14°c 44.89°C 1387 90 179 7.40 16.94°c 4.00°C 	37.08 90 3000 

1985.111-987.02 5462 57583 5591 58941 10.54 296.2 303.2 3009 31720 34826 3297 34757 68.00°c 34.84°C 33.16°C 7912 90 2875 13.57 6.50°C 4.00°c 	194.42 91 19962 

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia. Calculos dRI aulor. 

Eop Pelt. 	Eep Total Coseeha Sobsidie SerIes MC Ventaslolernas Ieee OK 

RaIl. Ret.T. Oct11 Gale Semitostado Gamble 

P. Interne Reintegn Margen Miles ssRO MIles set SlIce ssS Millon.. $ Millenes $ Miles ss 060 K Elective 

(CeCem Six) 

1975 32.95°c 19.10°C 47.00% 5240 8174 8375 22 339 1313 900 25.05 

1976 65.22°C 30.02°C 61.74°C 4975 6288 6660 153 669 1349 960 28.45 

1977 133.47°C 45.87°c 74.4100 2888 5323 10657 315 1295 1232 960 31.05 

1978 82.94°c 36.79% 70.09°c 3362 8832 11387 280 1362 1461 1023 39.10 

1979 55.58°C 28.43°C 60.54°C 1438 11129 11889 202 1381 1665 1778 42.55 

1980 50.66°C 25.93°C 55.05°C 581 11101 12073 207 1838 1687 2079 47.28 

1981 22.69°c 14.33°c 43.51°c 3439 9057 13470 326 3461 1493 2250 54.49 
0 

1982 37.37°c 22.82°c 58.40°c 3847 8858 12126 499 3077 1596 2313 64.09 

1983 42.76°c 26.20°C 68.28°C 4067 9209 13746 639 3917 1645 2585 79.86 

1984 63.06°C 34.71°C 75.66°C 4192 10195 11562 865 4298 1622 3130 °° 7' 

0 
1985 84.16°C 38.89°C 73.94°C 4224 9998 11260 1283 6647 1949 3713 :p 

(3 
1986 130.07°C 49.92°C 87.55°C 4757 11378 10712 4967 12651 1956 4181'"' 

I 
1987 37.82°C 22.89°C 72.67°C 5294 11282 12963 7130 15307 1914 6433 

0 
I 
C 

Bonanzas Z 

'2.1 	.71700 9543 7 69 	6 - 	17 20 610 71C 3326 4067 997 32 Sr. 

DEFINICION DE BONANZAS 

	

PRECIO REINTEGRO EN PESOS 
	

PRECIO REINTEGRO EN PESOS 
	

PRECIO REINTEGRO EN PESOS 
	

PRECIO REINTEGRO EN PESOS 

	

REAL NOMINAL BONANZAS 
	

REAL NOMINAL BONANZAS 
	

REAL NOMINAL BONANZAS 
	

REAL NOMINAL BONANZAS 

PROMEDIO 1975-1987 4061 19431 PROMEDIO 1975-1987 8109 8523 PROMEDIO 1975-1987 10323 11609 PROMEDIO 1975-1997 

75 ENERO 3103 3103 0 79 ENERO 4636 10526 10526 53 ENERO 2593 14641 0 87 ENERO 

FEBRERO 3089 3143 0 FEBRERO 3736 8637 0 FEBRERO 2527 14434 0 FEBRERO 

MARZO 2933 3062 0 MARZO 3272 7873 0 MARZO 2402 14035 0 MARZO 

ABRIL 2765 2960 0 ABRIL 3339 8182 0 ABRIL 2375 14304 0 ABRIL 

MAYO 2670 2905 0 MAYO 3641 9113 0 MAYO 2362 14545 0 MAYO 

JUN10 2678 2943 0 JUN10 4332 112516 10516 JUN10 2389 14856 0 JUN10 
JULIO 2875 3179 0 JULIO .1'S' 10728 10728 JULIO 2415 15131 CI JULIO 
4(10017 5.090 900/a fl sill cool  117AV 10739 A(V1O'Tfl II-.; lr..,lR U 4/71170)0 



151-' IU, 4r.';95 5240 8174 75 339 13113 900 25.05 

1976 6522% 30.02% 61.74% 4975 6288 6660 11-3 669 1349 960 28.45 

1977 133 47% 45.87% 74.41% 2888 5323 1O5 315 1295 1232 960 31.05 

1978 82.94% 36.79% 70.09% 3362 8832 11387 280 1362 1461 1023 3910 

1979 55.58% 28.43% 60.54% 1438 11129 11889 202 1381 1665 1778 42.55 

1980 50.66% 25.93% 55.05% 581 11101 12073 207 1838 1687 2079 47.28 

1981 22.69% 14.33% 43.51% 3439 9057 13470 326 3461 1493 2250 54.49 

1982 37.37% 22.82% 58.40% 3847 8858 12126 499 3077 1596 2313 64.09 

1983 42.76% 26.20% 68.28% 4067 9209 13746 639 3917 1645 2585 78.86 p 
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DEFINICION DE BONANZAS 

PRECLO REINTEGRO EN PESOS PRECIO REINTEGRO EN PESOS 
PRECIO REINTEGRO EN PESOS 

BONANZAS 
REAL NOMINAL 	BONANZAS 

REAL NOMINAL 	BONANZAS REAL NOMINAL 

PROMEDIO 1975-1987 8109 8523 PROMEDIO 1975-1987 10323 11609 

PROMEDIO 1975-1987 4061 19431 

0 79 ENERO 4636 10526 10526 53 ENERO 2593 14641 0 
0 75 ENERO 3103 3103 

3736 8637 0 FEBRERO 2527 14434 

FEBRERO 3089 3143 0 FEBRERO 
0 MARZO 2402 14035 0  

MARZO 2933 3062 0 MARZO 3272 7873 
0 ABRIL 2375 14304 0 

ABRIL 2765 2960 0 ABRIL 3339 8182 
0 MAYO 23 62 14585 0  

MAYO 2670 2905 0 MAYO 3641 
4132 

9113 

10516 10516 JUN10 2389 14856 0 

JUN10 2678 2943 0 JUN10 
4161 10728 10728 JULIO 2415 15131 0 

JULIO 2875 3179 9 JULIO 
4094 10743 10743 AGOSTO 2467 15448 0 

AGOSTO 3336 3688 0 AGOSTO 
4015 10765 0 SEPTIEMBRE 2497 15761 0 

SEPTIEMBRE 3325 3726 0 SEPTIEMBRE 
0 OCTUBRE 2543 16321 0 

OCTUBRE 3325 3764 0 OCTUBRE 3983 10828 
0 NOVIEMBRE 2656 17222 0 

NOVIEMBRE 3341 3804 0 NOVIEMBRE 3910 10888 
0 DICIEMBRE 2756 17961 0 

DICIEMBRE 3349 3842 0 DICIEMBRE 3883 10991 
0 84 ENERO 2779 18362 0  

76 ENERO 3495 4102 0 80 ENERO 3826 11084 
0 FEBRERO 2797 18726 0 

FEBRERO 3749 4499 0 FEBRERO 3831 11215 
0 MARZO 2810 19150 0 

MARZO 3940 4832 0 MARZO 3806 11375 
0 ABRIL 2828 19657 0 

ABRIL 4776 5962 5962 ABRIL 3706 11501 
0 MAYO 2 876 20272 0  

MAYO 5888 7441 7441 MAYO 4015 12893 
13533 13533 JUN10 2901 20775 0 

JUN10 6850 8868 8868 JUN10 4163 
4158 13653 13653 JULIO 2 933 21262 0  

JULIO 6814 9045 9045 JULIO 
4168 13797 13797 AGOSTO 2980 21680 0 

AGOSTO 6773 9126 9126 AGOSTO 
4146 13952 13952 SEPTIEMBRE 3010 22139 0 

SEPTIEMBRE 6664 9139 9139 SEPTIEMBRE 
0 OCTUBRE 3029 22408 0  

OCTUBRE 6599 9180 9180 OCTUBRE 3079 10592 
0 NO VIEMBRE 2947 22241 0  

NOVIEMBRE 6594 9405 9405 NOVIEMBRE 2984 10485 
0 DICIEMBRE 2946 22710 0 

DICIEMBRE 7205 10388 10388 DICIEMBRE 2700 9625 
0 85 ENERO 2943 23195 0 

77 ENERO 7597 11187 11187 81 ENERO 2554 9294 
0 FEBRERO 3001 24360 0  

FEBRERO 8188 12507 12507 FEBRERO 2511 9409 
0 MARZO 3031 25369 0  

MARZO 10110 16042 16042 MARZO 2468 9505 
0 ABRIL 3103 26702 0 

ABRIL 10075 17094 17094 ABRIL 2448 9647 
0 MAYO 3114 28006 0 

MAYO 9817 17347 17347 MAYO 2455 9932 
0 JUN10 3299 30225 0 

JUN10 8853 16092 16092 JUN10 2419 10055 
JULIO 3340 30412 0  

JULIO 7614 13990 13990 JULIO 2405 10180 0 
0 AGOSTO 3452 31311 0 

AGOSTO 6813 12487 12487 AGOSTO 2407 10316 
0 SEPTIEMBRE 3471 31759 0 

SEPTIEMBRE 6306 11599 11599 SEPTIEMBRE 2422 10452 
0 OCTUBRE 3551 32773 0 

OCTUBRE 6358 11681 11681 OCTUBRE 2424 10594 
0 NOVIEMBRE 3811 35521 0 

NOVIEMBRE 6387 11750 11750 NOVIEMBRE 2586 11494 
0 DICIEMBRE 4649 43883 43883 

DICIEMBRE 6395 11835 11835 DICIEMBRE 2663 11992 
0 86 ENERO 6857 66758 66758 

78 ENERO 6380 11932 11932 82 ENERO 2679 12287 
0 FEBRERO 6154 61807 61807 

FEBRERO 6302 11967 11967 FEBRERO 2655 12440 
0 MARZO 6420 65905 65905 

MARZO 6134 12026 12026 MARZO 2708 12988 
0 ABRIL 6308 66518 66518  

ABRIL 5728 11406 11406 ABRIL 2730 13430 
0 MAYO 6352 66489 66489 

MAYO 5509 11212 11212 MAYO 2651 13382 
0 JUN10 8186 64297 64207  

JUN10 5266 10983 10983 JUN10 2542 13117 
0 JULIO 5113 53126 53126 

JULIO 4961 10337 10337 JULIO 2538 13268 
0 AGOSTO 5129 54041 54041  

AGOSTO 4846 10130 10130 AGOSTO 2543 13460 
0 SEPTIEMBRE 5571 59527 59527 

SEPTIEMBRE 4868 10218 10218 SEPTIEMBRE 2534 13625 
0 OCTUBRE 5616 61256 61256 

OCTUBRE 4837 10355 10355 OCTUBRE 2527 13833 
0 NOVIEMBRE 5617 62584 62584 

NOVIEMBRE 4820 10466 10466 NOVIEMBRE 2547 14112 
0 DICIEMBRE 5011 57200 57200 

DICIEMBRE 4807 10565 10565 DICIEMBRE 2572 14370 

Fuente. Federacion Naclonal de Cafeteros. CSIcuIoS del aulor. 

PRECIO REINTEGRO EN PESOS 
REAL NOMINAL BONANZAS 

PROMEDIO 1975-1987 

87 ENERO 

FEBRERO 
MARZO 

ABRIL 
MAYO 
JUN 10 

JULIO 
AGOSTO 

SEPTIEMBRE 

OCTUBRE 
NOVIEMBRE 

DICIEMBRE 
88 ENERO 

FEBRERO 

MARZO 
ABRIL 

MAYO 
JUN 10 
JULIO 

AGOSTO 
SEPTIEMBRE 

OCTUBRE 

BONANZAS 

1976 02-1979.0 
1985.11-1987.0 

u 



Reintegno Precio Dsmmie tteintegnn P.eeteeno Preoio P-io P.intenno Mengen de 	Vents Retenclon Retencion Relencion Exportacionee Cosenha Deuda 	Nate Saldo VariaciOn Desuiacion 	 11) 

Feche All Eaterno Reintegno Nominal 	SueeesC NIltte,no FNC Interno Privados! (Reintegnn-Pi.nternO) Etectiva Etentiaa Eteetine Privados 30151cc Real 	FNC Nominal Anual Tendencia 
Real Liden The Pnivados P.intenno r .- r = r = Mt Mn Ml 	 TI 

$75.OlJ7nk $75.01/70k Us$17011 UsSI7Ok $17011 5/7011 ENC /lnternn /Reintegrn Ret 	n/pint Ret T/rein.net  T/meng. Miles 	SsSO Miles 	SeAS Miles 	Ss60 $ 	Mill. $ 	Mill. F 
NI 
30 
C) 

75 	DICIEMBRE 3349 3959 0 117.00 138.29 2062 2409 116.80% 62.40% 38.42% 30.34% 18.27% 47.55°/C 695 891 1140 -4050.7 59.6 29.6 2.35% 	 0 

75 ENERO 3495 4190 0 123.93 148.57 2165 2563 118.37% 61.45% 38.06% 30.34% 18.38% 48.28% 493 593 345 -4033.8 59.3 27.8 0.96% 

FEBRERO 3749 4377 0 134.33 156.83 2117 2747 129.73% 77.06% 43.52% 30.34% 16.76% 38.50% 487 666 788 -4069.3 60.1 29.8 2.54% 

MARZO 3940 4330 0 143.00 157.14 2446 2630 107.52% 61.10% 37.93% 30.34% 18.42% 48.56% 589 752 627 -3981.8 60.3 28.3 1.35% 

ABRIL 4776 5413 0 174.83 198.15 2621 3106 118.49% 82.18% 45.11n/ 40.45% 21.71% 48.14% 443 535 585 -3911.7 60.5 30.1 2.78% 

MAYO 5888 6361 0 216.00 233.33 2589 3523 136.04% 127.40% 56.02n/ 55.62% 23.92% 42.70% 453 539 459 -3864.1 61.0 29.5 2.31% 

JUN10 6850 7375 0 255.93 275.53 3289 3765 114.49% 108.31% 52.00% 89.25% 38.06% 73.20% 529 682 580 -6037.1 62.5 29.7 2.43% 	 Z 

JULIO 6814 6325 1 259.25 240.67 3433 3412 99.38% 98.48% 49.62% 84.46% 36.96% 74.50% 225 393 387 -6225.1 63.3 28.4 1.43n/ 	 8 
AGOSTO 6773 7214 0 259.25 276.11 3383 3395 100.36% 100.24% 50.06% 85.12% 37.36% 74.63% 325 383 334 -6397.9 64.3 26.8 0.18% 

SEPTIEMBRE 6664 6986 0 259.25 271.80 3323 3329 100.18% 100.53% 50.13% 85.39% 37.42% 74.65% 252 295 350 -6463.0 65.6 27.4 0.62% 

OCTUBRE 6599 7027 0 259.25 276.06 3276 3257 99.44% 101.44% 50.36% 87.25% 37.62% 74.72% 228 271 667 -5983.6 68.3 28.6 1.61n/ 	 /7 

NOVIEMBRE 6594 7011 0 262.64 279.26 3235 3307 102.21% 103.82% 50.94% 87.07% 37.47% 73.57% 350 428 757 -5898.1 72.1 29.7 2.44% 

DICIEMBRE 7205 7910 0 286.95 315.03 3459 3630 104.95% 108.30% 51.99% 81.02% 36.10% 69.43% 602 751 781 -6062.4 80.9 35.7 7.23% 

77 ENERO 7597 8219 0 307.60 332.77 3387 3681 108.69% 124.34% 55.42% 97.610% 40.38% 72.86% 443 598 634 -7415.5 78.9 33.1 5.10n/ 

FEBRERO 8188 8848 0 343.80 371.48 3265 3513 107.61% 150.81% 60.13% 121.29% 44.88% 74.64% 401 565 455 -8232.3 78.2 30.1 2.78% 

MARZO 10110 10880 0 440.00 473.52 3143 3460 110.09% 221.70% 68.91% 184.68% 53.28% 77.31% 391 555 565 -9973.4 81.2 34.7 6.37% 

ABRIL 10075 10442 0 468.33 485.38 2939 3128 106.44% 242.79% 70.83% 203.54°/n 55.11% 77.81% 300 435 550 -10890.5 82.9 37.0 8.24% 

MAYO 9817 9105 1 475.25 440.77 2839 2715 95.64% 245.83% 71.08% 206.19°/n 55.35% 77.86% 284 484 357 -11262.7 83.7 37.2 8.39% 

JUN10 8853 8145 1 440.75 405.50 2854 2613 91.24% 209.15% 67.55% 159.94% 51.70% 76.43% 143 298 1363 -9545.8 90.5 44.8 14.38% 

JULIO 7614 5844 1 382.87 344.12 2833 2599 91.75% 158.77% 62.79% 134.31% 47.00% 74.85% 59 99 1577 -7592.2 90.4 42.8 12.81% 

AGOSTO 6813 6154 1 340.53 307.61 2840 2712 95.49% 139.90% 58.32% 108.83% 42.67% 73.17% 100 205 752 -5872.4 90.5 40.7 11.18% 

SEPTIEMBRE 5306 5816 1 313.75 289.41 2830 2718 96.07% 122.84% 55.13% 93.78% 39.58% 71.81% 203 604 558 -5507.8 90.9 38.6 9.46% 

OCTUBRE 6358 5507 1 313.75 271.76 2833 2533 92.94% 124.41% 55.44% 95.16% 39.89°/n 71.95% 171 338 1247 -3302.3 92.4 35.3 5.87% 

NOVIEMBRE 6387 6246 1 313.75 306.83 2830 2705 95.65% 125.74% 55.70% 96.33% 40.14% 72.05% 82 272 1009 -3298.3 95.6 34.0 5.84% 

DICIEMBRE 6395 6350 1 313.75 311.53 2813 2594 95.77% 127.36% 55.02% 97.77% 40.45% 72.20% 311 871 1570 -1915.5 103.5 27.9 1.06% 

78 ENERO 6380 6305 1 313.75 310.12 2783 2728 98.01% 129.23% 55.38% 101.85% 41.79% 74.13% 261 490 974 -1870.8 101.2 28.3 1.32% 

FEBRERO 6302 5000 1 313.75 298.74 2741 2584 97.92% 129.90% 55.50% 102.45% 41.92% 74.18% 322 675 1053 -2402.4 101.5 29.8 2.53% 

MARZO 6134 5434 1 313.75 277.91 2655 2570 96.80% 131.04% 56.7250  103.47% 42.12% 74.27% 162 377 492 -2035.6 104.8 29.1 1.95% 

ABRIL 5725 5597 1 295.33 289.55 2614 2556 97.78% 119.12% 54.36% 92.40% 39.56% 72.96% 204 542 752 -1505.5 105.8 28.8 1.77% 

MAYO 5509 5452 1 290.00 287.00 2558 2475 96.82% 115.39% 53.57% 89.07% 38.89% 72.60% 252 662 1105 -1117.5 109.9 31.3 3.72% 

JUN10 5266 5330 0 283.00 286.45 2496 2421 97.03% 111.00% 52.61% 85.15% 37.96% 72.15% 208 679 718 -1379.7 113.5 25.4 -0.93% 

JULIO 4951 4846 1 265.40 259.20 2498 2413 96.57% 98.60% 49.65% 70.00% 33.16% 56.78% 305 474 513 -1412.9 114.1 26.2 -0.30% 

AGOSTO 4846 4920 0 259.00 262.93 2490 2441 98.02% 94.61% 48.61% 55.44% 32.11% 56.06% 153 863 280 -3107.0 115.5 28.7 1.69% 

SEPTIEMBRE 4868 5058 0 259.00 269.12 2480 2453 98.92% 96.30% 49.06% 67.95% 32.56% 66.37% 331 1115 578 -4248.6 119.6 31.6 3.94% 

OCTUBRE 4837 4805 1 259.00 257.28 2432 2367 97.34% 98.93% 49.73% 70.31% 33.24% 56.84% 436 1054 1386 -4117.3 120.2 30.1 2.75% 

NOVIEMBRE 4820 4751 1 259.00 255.83 2397 2296 95.79% 101.07% 50.27% 72.22% 33.78% 57.20% 377 1002 2026 -3308.7 125.0 29.4 2.22% 

DICIEMBRE 4807 4733 1 259.00 255.04 2368 2243 94.72% 102.96% 50.73% 73.90% 34.25% 67.51n/ 342 900 1310 -36.8 134.9 30.3 2.96% 

79 ENERO 4636 4458 1 255.80 245.93 2293 2219 96.78% 102.22% 50.55% 72.43% 33.69°/n 66.64% 306 929 1251 323.3 130.3 28.8 1.71% 

FEBRERO 3736 3594 1 208.42 200.50 2220 2160 97.31% 68.29% 40.58% 41.13% 23.13% 57.00% 165 1063 767 18.6 131.7 29.8 2.50% 

MARZO 3272 3429 0 188.40 197.44 1936 1860 96.09% 68.98% 40.82% 45.00% 26.34°/S 64.52% 25 1164 340 -1658.9 128.9 23.0 -2.84% 

ABRIL 3339 3586 0 193.84 208.19 1901 1890 99.41% 75.61% 43.05% 45.00% 25.34% 58.869/6  54 680 596 -3192.5 132.3 23.9 -2.14% 

MAYO 3641 3835 0 214.13 225.59 1912 1913 100.06% 90.43% 47,49% 54.00% 28.05% 59.06% 297 857 761 -4590.8 133.7 21.7 -3.90% 

JUN10 4132 4913 0 245.33 292.89 1854 1989 107.33% 122.91% 55.149/n 58.00% 25.73°/C 45.57% 318 939 1024 -5342.2 141.9 25.0 -1.24% 

JULIO 4161 5191 0 251.00 313.12 2015 2008 99.63% 105.49% 51.57% 58.00% 27.78% 53.86% 236 952 807 -5265.5 142.3 24.7 -1.48% 

AGOSTO 4094 5058 0 251.00 310.11 2035 2019 99.13% 101.04% 50.26% 58.00% 28.53°/S 55.77% 28 1003 487 -5472.1 145.0 24.5 -1.68% 	 C 

SEPTIEMBRE 4015 5268 0 251.00 329.36 2094 2107 100.58°"n 91.70% 47.84% 58.00% 29.92% 62.55% 8 975 713 -6013.4 148.2 23.9 -2.12% 

OCTUBRE 3983 5053 0 251.00 319.09 2115 2120 100.24% 88.28% 46.89% 58.00% 30.47% 64.98% 0 1037 1605 -5029.6 153.7 27.9 1.010% 	 C) 

NOVIEMBRE 3910 4896 0 251.00 314.28 2109 2111 100.12°./ 85.42% 46.07% 58.00% 30.94% 67.15% 0 762 2028 -4867.7 153.2 22.6 -3.18°/n 	 8 
DICIEMBRE 3883 4701 0 251.00 303.86 2112 2105 99.55°/n 83.81% 45.60% 58.00% 31,21% 58,44% 0 858 1409 -3400.4 167.6 24.2 -1.85% 

-V 
0 
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P.eetennn Pntcin Pneoio P.intenno Mangen 	de 	yenta Retencinn Retencion Reteneinn EeponeninneS Cosenha Deuda 	Nets SeldR 	Vaniacion Desviacion 	 30 

0 Seintegno Pnenio 	Dummie Reintegno 
Nominal 	SuasesC N$ntenne FNC Intenne Pnivadns/ (Relntegre-P.ifltetnn) Etectiot Etectine Etentine 	PniotdnS Tntoles Real 	FNC Nomlntl Anual Tendonnia 

C FecEs teal Entennn Reintegno 
Real Liden - Ten Pnioadns P.intonne I = 

Ret 	I/pint Ret 
I - 

E/nein.tet 
I = 

T/meng, Miles Stan Miles S160 MIen 	SsnO $ 	Mill. 
Ml 

S 	Mill. 
Ml Mt 

Y3.11701, 	S70 Dt/70k AsS/Oak UsSf7Ok Sf7011 $/7011 FNC /lntenno /Reinte$to C) 
0 

3826 4159 0 251.00 272.82 2085 2087 100.04% 83.44% 45.49% 58.00°/n 31.27% 68.75°L 0 1086 1318 -4269.4 165.2 26.8 0.16% 
CO ENERO 

4163 0 251.00 272.75 2064 2071 100.35% 85.60% 46.12% 58.00% 30.910/ 57 Oi n/n  0 1069 697 -61 90.3 164.6 25.0 -1 	 > 
FEBRERO 3831 

0 251.00 324.97 2022 2058 101.29% 87.27% 4660% 58.00% 30 63% 65.73°/n 0 959 697 7215.5 168.1 30.4 3,02°/n 
MARZO 3806 4594 

oea; u700nl VE/0010  0771' ,  OIIQfl°. 0 1101 1244 -920,,.0 171.6 29.7 2.48% 



79 ENERO 46 4255 1 25550 245.93 2243 2219 95.78% 1C222% 50.55% 72.43% 33. 54°. 
142 220 1310 -368 134.9 30.3 296% 

FEBRERO 3736 3594 1 209.42 20050 220 2160 97.31% 68.29% 40.58% 41.13% 23.13% 
306 929 1251 3233 130.3 288  

MARZO 3272 3429 0 188.40 197.44 1936 1860 96.09% 68.98% 40.82% 45.00% 26.34% 
57.00% 
6452% 

165 1063 767 18.6 131.7 29.8 2.50% 
ABRIL 3339 3586 0 193.84 2.o5.19 1901 1890 99.41% 75.61% 43.06% 45.00% 25.34% 58.86% 

26 1164 340 -16589 128.9 23.0 -2.84% 
MAYO 3641 3835 0 214.13 225.59 1912 1913 100.06% 90.43% 47.49% 54.00% 28.05% 59.06% 

54 
297 

680 696 -3192.6 132.3 23.9 -2 14% 
JUN10 4132 4913 0 24633 292.89 1854 1989 107.33% 122.91% 55.14% 58.00% 25.73% 46.67% 318 

867 761 -4590.8 133.7 21.7 -3.90% 
JULIO 4161 5131 0 251.00 313.12 2015 2008 99.63% 106.49% 51.57% 58.00% 27.78% 53.86% 236 

939 1024 -5342.2 141.9 25.0 -1.24% 
AGOSTO 4094 5058 0 251.00 310.11 2036 2019 99.13°C 101.04°, 50.26°, 58.00°C 28.53°C 56.77% 

952 807 -5265.5 1423 24.7 -1.48% 
SEPTIEMBRE 4015 5268 0 251.00 329.36 2094 2107 100.58% 91.70°C 47.84°, 58.00°C 29.92°, 

28 1003 487 -5472.1 1450 24.5 -1.68% ci 
OCTUBRE 3983 5053 0 251.00 319.09 2115 2120 100 24°c 88.28°C 46 89°, 58 00% 30 47% 

62.55°, 8 875 713 -6013.4 1482 23.9 -2.12°, 
NOVIEMBRE 3910 4896 0 251.00 314.28 2109 2111 100.12° 85.42°C 46.07°c 58.00° 

54.98% 0 1037 1606 -5029.6 153.7 27.9 1 010, Cl 
DICIEMBRE 3883 4701 0 251.00 30386 2112 2105 99.65°C 83.81°, 

30.94°c 67.150/, 0 762 2028 -4867.7 153.2 22.6 -3.18°C 
45.50°C 58.00°C 31.21% 68.44% 0 858 1409 -3400.4 167.6 24.2 -1.86°, 

Reintegno Poecie 	Diflmmie 	Reintegro P enlornO PneCio PreCiO P.interflO Mergen 	de 	yenta RetenCiOn RetenolOn 

Eteotlea 

metencton 

Eteotioa 	P omades 

Eeporteciones 	Coseyfla 

Totalas 

Deuda 	Neta 

Real FNC 

	

Saldo 	Verlecion 

	

Nominal 	Anual 

Desoiaoiofl 

Tendeocia 
C 

Fecfla 1001 Enterno ReintegrO Nominal 	SuavesO N9terOO FNC lnternm prieades (Relrtegro-P.ioterflO) Efectiva 

r r 0 
Ml Ml Ml  

meal Ltder 

U5SICE UsS70k 

	

TOO 	PnlvadOs 

	

5/70k 	5100 

P.mnterno 

FNC InternO Reintegno Ret 	T pint Pet 	Toelo net T maIg. Miles 	SnOt Miles 	SsSO Miles 	SsOO S 	Mill. S 	U.11. 
Cl S'S Ci 70k 	S75 00 70k 
0 

ENERO 80 3826 4159 0 251.00 272.82 2086 2087 100.04°c 53.44°o 45.49°c 58.00°C 31.27°o 68.75°C 0 1086 1318 -4269.4 165.2 26.8 0.16°C 

FEBRERO 3831 4163 0 251.00 272.75 2064 2071 100.35°c 85.60°o 46.12°c SB.00°o 30.91°C 67.01°C 0 1069 697 -6190.3 164.6 25.0 1.26°c 

MARZO 3806 4594 0 251.00 304.97 2032 2058 101.29°o 87.27°o 46.60°c 58.00°o 30.63°C 65.7300  0 959 697 -7215.5 168.1 30.4 3.02°o 

ABRIL 3706 4187 0 251.00 285.55 2049 2053 100.23°c 80.91°o 44.72°o 58.00°o 31.71°C 70.90°C 0 1121 1244 -9205.0 171.6 29.7 2.48°c 

MAYO 4015 4314 0 277.63 298.25 1980 1992 100.61°n 102.81°c 50.69°C 61 0000  29.75°o 58.68°n 1 1125 884 -8799.1 170.3 27.4 0.60% 
Z  

JUN10 4163 4100 1 287.32 282.98 1956 1903 97.30 °o 112.87°o 53.02°C 62.00% 28.81°n 54.33°c 38 964 637 -10742.9 175.8 23.9 2.15°C 

1 28732 264.79 1936 1841 95.08°o 114.77°C 53.44°o 62.00°C 28.55°c 53.43°° 83 1014 656 12794.5 170.1 19.5 5.59°o 
S JULIO 4158 3832 

1 287.32 271.98 1921 1839 95.73% 117.03% 53.92% 62.00°o 28.25°o 52.40°C 44 751 406 -12943.4 171.5 18.3 -6.57°C 

AGOSTO 4168 3946 
1 287.32 275.46 1889 1799 95.21°n 119.47°o 54.4400 62.00°c 27.94°o 51.33°C 17 792 966 -12998.1 173.8 17.3 7.36°o 

SEPTIEMBRE 4146 3975 
1834 99.23°o 66.61°c 39.98°o 27.00°C 16.03°C 40.09°C 129 829 1276 -12346.9 182.8 18.9 6.04°c 

OCTUBRE 3079 3159 0 215.15 220.69 1848 
64.93°o 39.37°c 25.00°o 14.99°C 38.08°n 181 886 1558 11469.9 195.3 27.5 0.71°c 

NOVIEMBRE 2984 3021 0 210.00 212.65 1809 1797 99.36°o 
39.83°o 89 505 1734 -9085.6 216.7 29.3 2.14°o 

DICIEMBRE 2700 2723 0 190.37 191.97 1866 1824 97.72°n 44.69°o 30.89°  18.00°C 12.30°o 
1222 1732 -7771.3 208.0 25.9 -0.52°o 

81 	ENERO 2554 2694 0 181.95 191.97 1840 1780 96.74°o 38.77% 27.94°C 15.00°C 10.699n 38.27°n 280 
-7532.2 210.2 27.7 0.88°o 

FEBRERO 2511 2649 0 181.95 191.97 1787 1723 96.40% 40.48°C 28.81°C 15.00°C 10.56°  3655°c 136 601 1009 

MARZO 2468 2604 0 181.95 191.97 1739 1708 98.20°c 41.92°C 29.54°C 15.00°o 10.45°o 35.39°, 10 331 954 -7264.8 207.3 23.3 2.61°C 

ABRIL 2448 2716 0 183.02 203.05 1700 1682 98.9400 44.0400  30.57°o 17.65°n 12.12°c 39.63°C 588 931 1174 -7007.8 213.7 24.5 -1.63°C 

0 186.55 200.95 1655 1620 97.90°o 48.29°o 32.56°C 20.00°o 13.34°o 40.96°c 438 891 1000 -6261.7 215.3 26.5 0.10°C 
MAYO 2455 2644 

0 186.55 185.71 1612 1555 96.49°o 50.13°c 33•390 20.00°o 13.18°o 39.46°C 225 528 795 -5533.5 222.9 26.8 0.17°C 
JUN10 2419 2408 

205.49 1582 1571 99.32°o 52.00% 34.21°o 20.00°o 13.01°o 38.04°C 209 607 799 -5336.2 219.4 29.0 1.9100 

JULIO 2405 2649 0 186.55 
223.18 1563 1598 102.24°o 54.03°o 35.08°o 26.44°o 16.97°C 48.39°C 346 864 263 -6010.2 215.2 25.5 0.88°C 

AGOSTO 2407 2880 0 186.55 
20680 1595 1572 98.52°o 51.77°o 34.11% 26.23% 17.10°c 50.12°C 291 834 743 -5866.0 214.2 23.3 2.64°C 

SEPTIEMBRE 2422 2684 0 18655 
1611 98.72°c 48.49°c 32.66°c 23.62°o 15.73°c 48.18°C 360 786 1417 -5047.6 228.8 25.1 1.16°C 

OCTUBRE 2424 2821 0 186.55 217.14 1632 
35.13°C 29.04°C 18.63°o 53.02°C 271 669 1919 -3874.4 237.6 21.7 -3.89°C 

NOVIEMBRE 2586 2947 0 199.34 227.10 1678 1633 97.32°o 54.16°o 
54.02°C 284 792 1665 -2222.4 259.7 19.8 533°o 

DICIEMBRE 2663 2882 0 204.51 221.35 1670 1616 96.750 0  59.47°c 37.29°o 32.48°o 20.14°o 
363 1332 -1446.4 256.4 23.2 -2.65°C 

82 ENERO 2679 2796 0 206.50 215.55 1640 1611 98.28°o 63.38°o 38.79°C 35.00°C 21.19°C 54.61°C 204 
1320.1 255.3 21.4 4.07°C 

FEBRERO 2655 2925 0 206.50 227.63 1605 1585 98.97°o 65.41% 3955% 37770 22.58°o 57.11°C 513 796 1066 
1785.2 256.3 23.7 2.30°o 

MARZO 2708 2892 0 212.95 227.40 1637 1614 98.54°o 65.40°o 39.54°0 37.51°n 22.43°o 56.73°o 359 1047 817 
-1797.4 260.4 21.8 3.75°o 

ABRIL 2730 2824 0 217.25 224.66 1635 1606 98.17°o 66.95°o 40.10°C 39.12°C 23.18°o 57.79°o 311 682 741 
-1473.1 261.3 21.3 -4.15°C 

MAYO 2651 2684 0 213.67 216.33 1593 1554 97.51°c 66.35°o 39.89°C 38,59% 22.94°o 57.52°o 201 660 817 
-1549.3 276.1 23.9 2.16°C 

JUN10 2542 2576 0 206.50 209.24 1559 1543 98.96°o 63.06°c 38.67°C 35.00°C 21.23°o 54.90°C 286 725 998 
24.6 -1.61°o 

JULIO 2538 2516 0 206.50 204.77 1539 1521 98.85°o 64.93°o 39•370 35.00°C 20.99°o 53.31°C 358 867 796 -943.2 273.3 
24.9 -1.36°o 

AGOSTO 2543 2546 0 206.50 206.72 1520 1497 98.52°o 67.32°o 40.23°C 35.00°C 20.69°C 51.42°C 268 717 404 -353.1 268.7 
27.9 0.95°o 

SEPTIEMBRE 2534 2539 0 206.50 206.90 1496 1479 98.82°o 69.37°o 40.96°C 41.90°C 24.47°o 59•740 334 885 921 -291.5 273.8 
20.1 -5.12°o 

OCTUBRE 2527 2647 0 206.50 215.82 1609 1572 97.71°o 57.04°o 36.32°C 40.00°C 25.19°o 69.35°C 348 695 1326 838.1 274.8 
20.1 -5.13% 

NOVIEMBRE 2547 2646 0 206.50 214.52 1590 1572 98.86% 60.21°c 37.58°C 39.56°o 24.69°o 65.71°o 225 522 1694 1243.8 285.4 
25.4 -0.93% 

D1C1EM6RE 2572 2635 0 206.50 211.57 1577 1557 98.75°c 63.14°o 38.70°C 39.56°o 24.25°c 62.66°o 440 898 1214 1645.7 325.7 
4.34°o 

83 ENERO 2593 2598 0 206.50 206.86 1560 1558 99.84% 66.21°o 39.83°C 39.56°C 23.80°o 59.75°o 281 681 901 1762.5 310.5 21.1 
18.8 -6.15% 

FEBRERO 2527 2602 0 200.30 206.23 1542 1549 100.4700  63.85°c 38.97°C 39.56°C 24.14°o 61.95°C 431 878 767 1394.2 303.3 
17.1 -7.53°c 

MARZO 2402 2498 0 191.00 198.60 1508 1508 99.98% 59330 37.24°C 39.56°C 24.83°o 66.68°C 290 636 609 1341.3 300.0 
16.4 8.03°C C 

ABRIL 2375 2436 0 191.00 195.92 1528 1503 98.38°o 5549% 35.69°C 39.56°o 25.44% 71.29°o 355 764 1138 1854.5 303.2 
17.5 7.17°C 

MAYO 2362 2439 0 191.00 197.18 1509 1459 96.63°o 56.52% 36.11°o 39.56°o 25.28°o 70.00°c 449 918 1713 2881.7 307.0 
16.2 8.20°C 

JUN10 2369 2450 0 191.00 195.84 1499 1470 98.07% 59.43% 37.28% 39.5600  24.81°o 66.57°o 201 666 1196 3724.3 320.8 
8.23°C  

JULIO 2415 2476 0 191.00 195.84 1487 1457 97.99% 62.38% 38.42 °c 39.56°c 24.36°o 63.42% 393 624 1147 4366.7 317.5 16.2 
-4.85°C C 

AGOSTO 2467 2530 0 191.00 195.84 1488 1467 98.54% 65.78°c 39.68% 39.56% 23.86°o 60.14°o 445 1059 581 4354.3 323.6 20.4 
20.4 4.85°C 

SEPTIEMBRE 2497 2560 0 191.00 195.84 1565 1513 96.66% 59.54% 37.32% 42.53°o 26.66°o 71.42°o 207 834 524 4156.6 329.7 
25.5 0.88°o 

OCTUBRE 2543 2571 0 193.70 195.84 1579 1550 98.18°c 61.10% 37930y 47.47% 29.47°o 77.70°o 249 511 1515 4613.5 344.8 
31.4 3.76°o 

8 

NOVIEMBRE 2656 2845 0 200.00 214.18 1589 1533 96.51°e 67.18% 40.19° 49.45°o 29.58°o 73.60°o 497 823 2194 5942.2 374.9 
24.7 -1.48°c 

DICIEMBRE 2756 2957 0 204.50 219.37 1602 1582 98.75% 72.03% 41.87°c 55.38% 32.19°o 76.89°c 270 817 1461 6270.7 406.2 
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84 ENERO 2779 2960 0 204.50 217.76 1587 1551 97.75% 75.15% 42.91% 57.36°/S 32.75% 76.33% 417 876 1342 6243.4 372,4 199 -5.25% 
FEBRERO 2797 2937 0 204.50 214.72 1566 1541 98.39% 78.63°/u 44.02% 61.32% 34.33% 77.999% 233 496 782 6219.4 367.8 21.3 -4.21% 
MARZO 2810 2966 0 204.90 216.30 1550 1522 98.21% 81.33°/C 44.85% 62.31% 34.36°/n 76.61% 451 1016 547 6166.5 365.5 21,8 -3.76% 
ABRIL 2828 3002 0 206.00 218.61 1550 1531 98.75% 82.44°/S 45.19% 65.27% 35.78% 79.18% 215 746 790 5849.8 372.7 22.9 -2.88% 
MAYO 2876 3046 0 208.00 220.27 1555 1554 99.92% 84.98% 45.94% 66.26°/C 35.82°/n 77.98% 408 889 1070 5565.7 370.5 20.7 -4.699/6  

JUN10 2901 3028 0 209.00 218.12 1545 1555 100.64% 87.74% 46.73% 65.60% 34.94°/n 74.76% 506 1248 1022 5272.6 387.7 20.8 -4,55°/S  
JULIO 2933 2993 0 209.00 213.29 1527 1500 98.25% 92.14% 47,95% 69.71°/S 36.28% 75.66% 184 548 958 5004.9 385.4 21.4 -4.10% 
AGOSTO 2980 3005 0 209.00 210.75 1547 1528 98.78% 92.67% 48,10% 70.37% 36.52% 75.94°/S 365 816 874 3349.4 395.2 22.1 -3.54% 
SEPTIEMBRE 3010 3039 0 209.00 211.06 1613 1608 99.68% 86.57% 46.40% 65.17% 34.93% 75.28% 418 1179 909 2504.3 3992 21.1 -4,37% 
OCTUBRE 3029 2967 0 207.23 202.99 1604 1594 99.37% 88.83% 47.04% 67.29% 35.63% 75.75% 222 444 793 2752.0 401.4 16.4 -8.03% 
NOVIEMBRE 2947 2995 0 201.40 204.72 1590 1587 99.79% 85.31% 46.04°/n 6076% 32.79% 71.23% 388 819 1134 2512.1 418.1 11.5 -11.90% 
DICIEMBRE 2946 2976 0 201.40 203.45 1606 1597 99,49°/C  83.50°/S 45.50% 59,45°/C 32.400/,. 71.200% 384 1119 1341 1644.9 501.1 23.4 2.55°/n 

85 ENERO 2943 3077 0 201.40 210.59 1570 1568 9988% 87.42°/C 46.64% 63.12°/C 33.68% 72.20% 304 656 1437 1621.1 457.0 22.7 -3.05% 
FEBRERO 3001 3134 0 206.00 215.15 1525 1542 101 13% 96.83% 49.19% 71.91% 36.54% 74.27% 437 700 1080 1712.6 448.0 21.8 -3.77% 
MARZO 3031 3118 0 206.00 211.89 1574 1569 99.67°/C 92.53% 48.06% 68.63% 35.65% 74.17°/C 323 1161 450 706.5 449.8 23.1 -2.79% 
ABRIL 3103 3145 0 206.00 208.77 1531 1545 100 91% 102.64°/n 50.65% 78.09°z 38.53% 76.08% 333 877 905 -34.9 460.9 23.7 -2.31% 
MAYO 3114 3156 0 206.00 208.77 1473 1484 100.72°/S 111.41°/n 52.70% 78.80% 37.27% 70.73% 395 989 845 -746.1 458.5 23.8 -2.23% 
JUN10 3299 3283 0 214.77 213.72 1538 1538 99.99% 114.56% 53.39% 82.87% 38.62% 72.33% 269 838 963 -1512.0 474.4 22.4 -3.33% 
JULIO 3340 3415 0 209.00 213.72 1547 1546 99.92% 115.89°/C 53.68% 84.11% 38.96% 72.58% 498 910 820 -2282.9 473.3 22.8 -2.99% 
AGOSTO 3452 3535 0 208.70 213.72 1557 1561 100.28% 121 .76°/C 54.91% 89.64% 40.42% 73.62% 408 786 460 -3148.3 485,1 227 -3.04% 
SEPTIEMBRE 3471 3614 0 204.50 212.93 1647 1632 99.07% 110.75% 52.55% 80.46% 3818% 72.65% 125 347 490 -2629.9 488.7 22.4 -3.30% 
OCTUBRE 3551 3814 0 204.50 219.66 1633 1631 99.87% 117.48°/n 54.02°/u 86.75% 39.89% 73.85% 402 865 1098 -34685 506.6 26.2 -0.31% 
NOVIEMBRE 3811 4265 0 215.83 240.96 1760 1726 98.05°/fl 116.53% 53.82% 87.22°/n 40.28% 74.84% 404 745 1360 34135 538.3 28,8 1.71°/n 
DICIEMBRE 4649 5333 0 259.37 297.56 1819 1786 98.14% 155.51% 60.86°/n 124.35°/n 48.67% 79.96°/n 327 1125 1352 -3374 0 642.2 28.2 1 .23% 

86 ENERO 6857 6981 0 384.33 391.32 1935 1993 103.03% 254.40% 71.78% 218.09% 61.54°/n 85.73% 520 988 1160 -67402 595.1 30.2 2.86% 
FEBRERO 6154 6461 0 350.00 367.48 2174 2200 101.19% 183.00% 64.66% 153.16% 54.12% 83.69% 509 1168 1340 -9896.5 605.0 35.0 6.67% 
MARZO 6420 6560 0 366.67 374.66 2486 2475 99.55°/n 158.19% 61.27% 155.13°/n 54.08% 88.27°/n 416 1191 867 -11689.6 601,5 33.7 5.63% 
ABRIL 6308 6258 0 360.67 35782 2491 2464 98.93°/C 153.28% 60.52% 155.09% 54.10% 89.40% 260 587 717 -129844 617.3 33.9 580% 
MAYO 6352 6320 0 352.67 35092 2599 2527 97.22°.' 144.36°/n 59.08% 144.98% 52.66°/u 89.14% 385 894 1040 -15917,4 629.6 37.3 8.47% 
JUN10 6186 5889 0 334.27 318.21 2641 2554 96.73% 134.27% 57.31% 134.20°/u 50.90% 88.82% 357 852 914 -17270,4 654.0 37.9 8 90% 
JULIO 5113 5297 0 271 33 281.12 2641 2635 99.75% 93.57% 48.34% 91.38% 41.95% 86.78% 375 753 962 -18444,6 643.0 35.9 7.32% 
AGOSTO 5129 5392 0 271.33 285.27 2605 2671 102.53% 96.90% 49.21% 94.88% 42.829/6  87.01% 349 1034 521 -19781 0 662.0 36.5 7.81% 
SEPTIEMBRE 5571 5925 0 292.89 311.54 2568 2681 104.37% 116.89% 53.89% 115.92% 47.49% 88,12% 426 1312 561 -21985.1 647.5 32.5 467% 
OCTUBRE 5616 5840 0 294.43 306.16 2543 2598 102.13% 120.80°/n 54.71% 119.86°/c 48.301/n 88.29% 384 824 635 -23796.7 667,9 31.8 4.15% 
NOVIEMBRE 5617 5813 0 294.43 304.73 2577 2553 99.03% 117.91% 54 11°/n 116.34°/u 47.70% 88.16°' 365 811 800 -23193.2 704.4 30.9 3.37% 
DICIEMBRE 5011 4714 0 263.63 248.01 2516 2491 98.99% 99.17% 49790.0  96.72°/u 43.39°' 87.15% 410 964 1195 -20698.2 788.5 22.8 -301% 

87 ENERO 4365 4331 0 232.83 231.01 2436 2381 97.72% 79.19% 44.19% 75.81% 37.80% 8555% 315 720 1139 -20320.0 760.9 27.9 100% 
FEBRERO 4237 4237 0 226.67 215.60 2388 2375 99.49% 7744% 43.64% 73.98% 37.26% 85.37% 477 950 854 -19902.2 765.3 26.5 -0.08% 
MARZO 3188 3105 0 171.98 167.52 2324 2316 99.63% 37.14% 27.08°zo  31.81% 20.73% 76.54% 269 821 848 -19839.9 760.9 26.5 -0.08% 
ABRIL 2876 2929 0 155.83 158.68 2273 2256 99.26°/C 2652% 20.96% 20.70% 14.62% 69.74% 458 1005 961 -19234.8 773.4 25.3 -1 .03% 
MAYO 3107 3164 0 168.15 171.18 2235 2229 99.73% 3902% 28.07°/ 3378% 21.71% 77.36°/S 768 1305 1202 -19563.6 805.8 28.0 1.10% 
JUN10 3186 3130 0 171.23 168.18 2214 2150 97.10% 4392% 30.52% 3891% 24.16% 79.16% 509 973 1017 -20023.0 833.2 27.4 0.64% 
JULIO 2965 2980 0 158.91 159.71 2182 2130 97.61% 3587% 26.40% 3048°/n 20.05% 75,94°/S  464 1009 990 -20190.3 835.3 29.9 2.62°/n 
AGOSTO 2944 2980 0 155.83 157.74 2176 2177 100.05°/n 35.30% 26.09% 29.88% 19.74% 75.65% 689 1012 470 -20759.8 838.6 26.7 0.07% 
SEPTIEMBRE 2949 3069 0 155.83 162.17 2150 2173 101.09% 37.19% 27.11°/c 31.86% 20.75% 76.56% 503 1653 749 -22698.0 840.9 29.9 2.59% 
OCTUBRE 3394 3259 0 180.58 173.37 2278 2219 97.43% 49.04% 32,90°/u 25.35% 1701% 51,70% 387 503 1039 -21943.9 880.9 31.9 4.19% 
NOVIEMBRE 3471 3316 0 186.48 178.15 2305 2229 96.71% 50.63% 33.61% 2960% 19.65% 58 46% 304 857 1864 -19776.7 911.2 29.4 2.19% 
DICIEMBRF 3458 3458 0 186.82 178.84 2263 2217 97.98% 52.84% 34.57% 31.72% 20.75% 60.01% 151 474 1841 -17733.2 1047.3 32.8 4,93% 
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