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INTRODUCCION 

Para aquellos que viven atentos a los problemas ac­

tuales de política económica, el déficit fiscal constituye 

"El problema del momento". No obstante, el seguimiento 

de la situación fiscal con frecuencia resulta complejo y de 

allí que no haya consenso acerca de cuál es la magnitud 

exacta del problema, ni cuáles los indicadores más perti­

nentes para analizar. El presente documento contribuye al 

debate acerca de cómo definir y calcular el déficit fiscal 

pertinente para el manejo económico del país, para lo cual 

nos hemos planteado tres objetivos: a) cuantificar el défi­

cit, que llamaremos efectivo, del gobierno central nacional, 

a partir de una redefinición del déficit de caja calculado 

por la Tesorería General de la República; b) realizar una 

primera aproximación al monto del déficit efectivo consoli­

dado del sector público siguiendo los lineamientos esboza­

dos para el cálculo del déficit efectivo del gobierno central 

nacional; y e) analizar el efecto monetario neto del déficit 

fiscal efectivo consolidado del sector público. 

El primer capítulo está destinado al tra tamiento del dé­

ficit fiscal del gobierno central nacional, cuyas finanzas 

constituyen solo una parte del total de las finanzas públi­

cas del pais. En el segundo capitulo se amplia el análisis al 

total del sector público con el propósito de tener un orden 

de magnitud del déficit efectivo consolidado. Por último, 

en el capitulo tercero se centra el análisis en el efecto mo­

netario del déficit fiscal y en sus posibles consecuencias 

para el manejo económico durante estos años. 

l. EL PRESU PUESTO DEL GOBI ER O CENTRAL ACIONA L Y 

SU OE FI CIT Fl CAL 

En este primer capítulo se centrará el análisis en cómo 

calcular el déficit fiscal . En la primera parte se analiza bre­

vemente el presupuesto del gobierno central nacional con 

el propósito de precisar su cobertura y el significado del 

déficit de caja que calcula la Tesorería General de la Re­

pública. En la segunda parte se redefine el déficit de la Te­

sorería con base en criterios allí discutidos y se postula el 

déficit, que llamaremos efectivo, como el verdadero déficit 

fiscal del gobierno central nacional. Además se hacen pro­

yecciones para 1982. El criterio básico que allí se utiliza 

para la redefinición es el de encontrar la magnitud de los 

recursos no propios del gobierno que sirvieron para finan­

ciar cualquier tipo de gastos (incluyendo los financieros). 

en un año determinado. 
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La ley de presupuesto nacional 

Con el propósito de crear un sistema de control finan­

ciero único sobre una porción de los ingresos y gastos del 

sector público, se estableció la Ley Básica de Presupuesto 

en 1973. Dicha ley pretendía programar y vigilar los ingre­

sos y gastos del gobierno central nacional, restándole de 

esta manera poder al Congreso en la iniciativa del gasto 

público. 

El presupuesto nacional es un simple manifiesto de in­

tención de gastos e ingresos del gobierno central nacional 

y como tal registra una programación financiera para un 

determinado año. Sin embargo, dicha programación se re­

fiere tan solo a una porción del total del gasto público. Por 

ejemplo, el cuadro 1 permite observar que, en los dos últi· 

mos años, los ingresos programados a través del presu­

puesto nacional definitivo representaron tan solo un 40% 

del total de ingresos corrientes causados por el sector 

público (1). Ent re tanto, su participación por el lado de los 

gastos corrientes ascendió a un 48% del total de egresos. 

CUAD RO 1 

El Presupuesto Nacional y el sector público 

1. 1 ngresos corrienLes 
1 l. Gastos LO La les 

!Miles de millones de pesos) 

1980 1981 1980 198 1°00 

11) (2) 13} (4) 11 }/(3) 12)/14) 

171.4 230.3 428.0 565 .8 0.40 0.41 

205.5 27 .6 427 .4 554.4 0.48 0.50 

Incluye la adJciones presupuesLales. 
Sin ajustar por Lran ferencias mterguberna mentales. 
Datos preliminares. 

FUE NTE: Cont ralorla General de la República . M1nister io de Hacienda y 

Banco Mundia l. 

• Documento o. 15 de septiembre de 1982. El autor. quien pertenece al 
Grupo de E tudio del OeparLa mento de Investigaciones Económ1cas del Ban· 
co de la Repu blica . agradece especialmente los comentarios y sugerencias de 
Juan Cario Jara mi Uo y Armando Montenegro. 

(1) Obsér e e que las ci fra del presupuesto naciOnal son de competencia. ra· 
z6n por la cual no se puede mferir de allí el déficit monetario en el que realmen· 
te incurrió el gobierno cent ra l. 
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Este comportamiento asimétrico del presupuesto na­

cional, respecto del consolidado del sector público, se 

explica por dos razones diferentes. En el caso de los ingre­

sos, se debe a la alta participación de las empresas públi­

cas nacionales no financieras (ECOPETROL, IDEMA, 

TELECOM, etc.), que gracias a la venta de bienes y servi­

cios tienen una participación del 30% dentro del total de 

ingresos públicos. Así pues, el gobierno central nacional y 

las empresas nacionales no financieras reciben en conj un­

to el 70% de los ingresos del sector público. 

De otra parte, el hecho de que el presupuesto nacional en 

su renglón de gastos contemple el 48% del total del gasto 

público consolidado no significa que el gobierno central 

nacional realice esa porción del gasto. Aquí es importante 

recordar la existencia de un complicado y ~aluminoso sis­

tema de transferencias de parte del gobierno central na­

cional hacia el resto del sector público, que en buena medi­

da explican el déficit del primero (2). 

Así pues, cuando en las siguientes secciones se obtengan 

alguuas conclusiones acerca del déficit del gobierno 

central nacional, será importante no extrapolarlas auto­

máticamente al resto del sector público. En general, puede 

decirse que en este capítulo el análisis no contempla cerca 

del60% de los ingresos del sector público, ni el 50% de sus 

gastos. 

El presupuesto equilibrado contablemente 

Una de las características contables más importantes 

acerca del presupuesto del gobierno central nacional con­

siste en que su aprobación está sujeta a que el déficit se 

encuentre contablemente financiado en su totalidad. De 

esta forma, a nivel de programación, el presupuesto 

corresponde a: Recursos de Capital = Gastos totales -

Ingresos Totales; es decir: Cd + Ce + Rb = (Ga + Gr + 
Gi) - (lt + Intl [1] 

donde: Cd = Crédito doméstico bruto 

Ce = Crédito externo bruto 

Rb = Recursos del balance (o recursos en re­

serva) 

Ga = Gastos administrativos 

Gf = Gastos financieros (servicio de la 
deuda pública interna y externa, inclu­

yendo tanto amortizaciones a capital 

como intereses). 

G¡ = Gastos de inversión 

It = Ingresos tributarios 

Int = Ingresos no tributarios 

Lo anterior significa que el déficit (D) en el cual se espera 

incurrir se encuentra contablemente financiado y corres­

ponde a (3). 

OCTUBRE 1982 

En Colombia, al presupuesto equilibrado contablemente 

se le hacen dos tipos de seguimientos: uno de tipo contable 

y otro referido a flujos efectivos. En este sentido se puede 

hablar de una Ejecución Presupuestal de Competencia (i.e. 

ingresos y gastos causados) y lo que pudiéramos llamar 

una Ejecución Presupuesta! Efectiva (i.e. ingresos causa­

dos y recibidos y gastos autorizados y pagados). Los análi­

sis de la Contraloría General de la República son del pri­

mer tipo aquí mencionado, mientras que las cifras que pro­

duce la Tesorería General de la República permiten cono­

cer los flujos de caja o flujos efectivos. 

El cálculo del déficit fiscal pertinente para el análisis 

monetario debe referirse obviamente a la ejecución efecti­

va del presupuesto. El conocer los márgenes de ejecución 

contable respecto del presupuesto programado sirve úni­

camente para proyectar el posible déficit fiscal efectivo del 

año siguiente, como lo veremos más adelante. El lector in­

teresado en conocer el significado y el monto de los llama­

dos "déficit presupuestales de competencia" y "déficit fis­

cales de competencia'' puede recurrir al anexo l. 

A continuación se muestran las cifras oficiales sobre el 

déficit fiscal de caja procesado por la tesorería con el pro­

pósito de entrar a discutir su significado y validez. Una 

vez entendido el déficit fiscal de la tesorería procederemos 

a realizar una serie de cálculos propios que nos permitan 

acercarnos con mayor precisión al verdadero déficit fiscal 

efectivo del gobierno central nacional. 

El déficit fiscal calculado por la tesoreria 

Antes de proceder a su cálculo, es necesario hacer una 

ampliación de los conceptos involucrados en la fórmula [1) 

sobre el presupuesto gubernamental anteriormente co­

mentado. 

a) Obsérvese que a nivel más desagregado, los gastos fi­

nancieros IGrl corresponden a: Gr = Gk + Gr donde: 

Gk: Amortizaciones a capital 

Gr: Pagos por intereses de deuda pública 

b) Además, debemos distinguir dentro de los ingresos no 

tributarios (lntl tres rubros más: Int = lucvd + Imr + Io 

("ll Ur.a vez descontadas esas transferencias se puede observar que en reali· 

dad el gobierno central nac10nal destina para sí solo el35% del total de gastos 
administrativos y el 20% del total de gastos de inversión del sector público. 

Véase Informe de la Misión Bird·Wiesner. Cuadro IV ·3 y Cap. VIII. especial· 

mente pp. 118-119 

(31 Para 1980 y 1981 el déficit programado ascendió a$ 34.143 y$ 48.340 
millones, como se desprende de la diferencia entre ingresos y egresos del presu­

puesto definitivo del cuadro l. Obsérvese entonces que el concepto de presu· 

puesto equilibrado en este caso no significa que no se incurra en el déficit, co­
mo se usa normalmente en la literatura, sino al hecho de que se tienen con· 

tablemente reservados esos recursos de capital. 
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lucvd: Ingresos por utilidades por compraventa 

de divisas 

lmr: Ingresos por manejo de las reservas inter­

nacionales (4) 

10: Ingresos por otros conceptos no tributa­

rios, que corresponden a rentas contrac­

tuales, tasas y multas. 

e) Finalmente, debe observarse que los ingresos tributa­

rios (ltl se refieren a ingresos en dinero que afectan la caja. 

En este sentido son ingresos tributarios que no incluyen 

los pagos de impuestos hechos con Certificados de Abono 

Tributario (CA T) o certificados de desarrollo turístico. En 

realidad estos pagos con títulos valor corresponden a una 

forma de exención de impuestos y reflejan un sacrificio fis­

cal, no un ingreso. 

Hechas las anteriores aclaraciones, el conocido déficit de 

caja de la tesorería (Del correspondería a: (5) 

(Cd +Ce)- Gk = (Ga + Gr + Gi)- (It + 1ucvd + 1mr + 

I0l [2] 

o sea De = (Cd + Ce) - Gk 

En el cuadro 2 se muestran los componentes de ese défi· 

cit de caja y su clasificación únicamente difiere de la de te­

soreria en que los ingresos por compraventa de divisas 

(lucvdl y los ingresos por manejo de reservas (lmr) no se 

clasifican como ingresos tributarios, sino como ingresos 

no tributarios (6). Esto, sin embargo, no afecta para nada 

los componentes totales de los ingresos o gastos, y el défi­

cit de caja que alli se muestra es exactamente el calculado 

por la tesorería. 

De esta manera, el cuadro 2 permite observar que el défi· 

cit, así calculado por la tesorería, ascendió únicamente a 

S 11.394 millones en 1980 y $ 10.025 millones en 1981. Si 

estas cifras mostraran en realidad el déficit fiscal del go· 

bierno central nacional, en verdad que no habría que pre· 

ocuparse por el monto que este alcanzaría en 1982: un esti­

mativo de las operaciones efectivas del gobierno central 

nacional para 1982, tomando en cuenta los factores de adi­

ción observado en los dos últimos afios, reveló que este as­

cendería a niveles de $ 15.000 millones. Esto significa que 

aunque el déficit de caja de tesorería se habría incrementa­

do en un 50% respecto de 1981, su nivel no sería preocu­

pante. En efecto, si el PIB en términos nominales creciera 

un 25% en 1982, entonces el déficit efectivo calculado por 

la tesorería no representaría ni siquiera el 1% del PIB de 

1982. Inclusive estaríamos dentro del margen interna­

cional inferior al1% del PIB, en el cual se considera que el 

problema fiscal es manejable y que no interfiere seriamen­

te con la política económica. 

Sin embargo, el déficit de caja de la tesorería no corres­

ponde al verdadero déficit en el cual incurrió el gobierno 

central nacional en esos años. En la realidad el monto del 
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déficit fiscal es mucho mayor y constituye uno de los 

problemas más serios que enfrenta la economía nacional, 

¿cómo debe entonces calcularse el verdadero déficit efecti­

vo del gobierno central nacional? 

J. 

11. 

III. 

Fuentt>: 

CUADRO 2 

DEFICIT DE CAJA DE LA TESORERIA 

(Millones de pesos) 

1980 1981 

Gastos(G = 0
8 

+ Gr + G¡) 163.217 214.981 

Funcionamiento lOa+ Gr) 121.263 153.815 

Inversión IGi) 41.964 61.166 

Ingresos (1 = It + Int) 151.823 204.956 
A. Tributarios (1 t)• 117.671 153.071 
B. No tributarios (lnt) 34 .152 51.885 

Por ventas de divisas (Iucvd) .. 
18.569 30.356 

Por manejo de reservas U mr) .. 1L>47 17.688 
Otros 0 01 3.036 3.841 

DéficiL de caja !De= 1 · ll = Cd + 

Ce - Gkl 11.394 10.025 

Crédiw doméstico ICd) ... 1.538 -2.000 

Crédiw externo (Ce¡••• 20.421 24 .720 

Amorti~aciones a capital lO k) 10.929 12.240 

Incluyen los impuestos al café y los impuesLos a remesas de la 
cuenta especial de cambios. Se supone que se entregó Lodo el pro· 
ducido de e e afto. Véase pie de página numero 4. 
Corre ponde aJ producido neto. Se supone que se entregó todo el 
producido de ese año. Véase pie de página numero 4. Obsérvese 
que lt + lucvd + Irnr corresponde a lo que oficialmente Tesore­
ría cataloga como ingreso tributarios Utl. 

tomaron en cuenta las variaciones en las cuentas corrienLes de 
la tesorería con terceros. 
Tesorería General de la Republica. Banco de la Republica y cálcu· 
los propios. 

141 Tant.o Iucvd como Imr corresponden a rubros de la cuenta especial de 
cambio . En Lodos los rubros de la cuenLa especial de cambios es importante 
distinguir entre ingresos producidos lo causados) e ingresos efecLivamente 
entregados a tesoreria. Esto es particularmente importante en el caso de los 
lucvd y los lmr· pues solo las entregas que se hacen a te oreria por estos con· 
ceptos darían pie a emisión. Dado que en la tesorerla se aplica el principio de 
unidad de caja. en la práctica resulta imposible averiguar el origen exacLo de 
esas entregas a Lesorerla: Bien puede corresponder a un peso provenienLe de 
impuestos a café o bien de un peso por Imr Algunos ejercicios en los cuales 
tratamos de diferenciar los componentes de esas entregas en cada año. basán· 
do nos en la relación entregas a tesoreria/disponibilidades en la cuenta especial 
de cambios. reveló que ellas eran muy similares al producido de cada rubro, ex· 
cepción hecha de 1980. cuando el saldo creció bastante. in embargo. por 
simplificación metodológica. a lo largo de todo el trabajo suponemos que el 
producido es igual al monto entregado. 

151 Obsérve e que ahora. a diferencia de la fórmula [11. Rb =O. pues en reali· 

dad esLe es un recurso contable, no uno efectivo. Ahora bien, si por alguna cir· 
cunstanc1a hubiesen sobrado recursos en caja de períodos anteriores y ellos se 
destinaran a financiar el déficit, habria que incluirlos como recursos propios 
que financian el déficit . Este hecho se toma en cuenta al observar las va· 
riaciones en el saldo de cuentas corrientes de la tesorería. 

161 ótese que aun aceptando que los lucvd debieran corresponder a un 
ingreso del gobierno. es claro que ellos no deben clasificarse como un ingreso 
de tipo tributario. Por esta ra~ón, y por facilidades metodológicas posteriores, 
los lucvd y los Imr aparecen clasificados como parte de los ingresos no tribu· 
Larios. obre su no clasificación como impuestos. véase J .C. JaranúUo y A. 
Montenegro " La Cuenta Especial de Cambios". Revista del Banco de la Re­
pública. enero y febrero de 1982. 
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El verdadero déficit de la tesorería 

Como tal, lo que llamaremos un déficit fiscal efectivo, 

además de reflejar flujns de caja, debe mostrar los recur­

sos de capital (externos o internos) que financian efectiva­

mente la carencia de recursos propios al realizarse el gasto 

público. Dado que el análisis que hasta aquí se adelanta es 

ex-post, basta con reagrupar los rubros del cuadro 2 según 

el criterio antes expuesto, es decir, se deben incluir todos 

los ga tos efectivos (incluyendo los gastos por obliga­

ciones financieras) y proceder a restarles todos los ingre­

sos del gobierno central nacional, bien que correspondan a 

un recaudo o bien a un ingreso por prestación de un servi­

cio del gobierno central (7). El resultado de esta compara­

ción corresponderá al déficit financiado efectivamente a 

través del crédito doméstico del banco central, de la banca 

privada y/o del crédito externo. 

En este orden de ideas, los rubros del cuadro 2 se reagru­

paron para obtener el déficit fiscal efectivo (Del así: 

Cd + Ce+ 1ucvd = (Ga + Gr + Gk + Gil- (lt + 1mr 
+ r0¡ !31 

Los cambios que ha sufrido esta formulación [3] respec­

to del déficit de caja de tesorería, según fórmula [2], 

pueden resumir de la siguiente manera: 

a) En primer lugar, lo ingresos no tributarios de la 

cuenta especial de cambios correspondientes a las utilida­

des por compraventa de divisas (lucvdl son catalogados 
como una forma de crédito doméstico otorgado por el Ban­

co d la República. Sobre este asunto se han adelantado 

fructíferos debates y no cabe duda de que la naturaleza de 

las utilidades por compraventa de divisas es la de una for­

ma encubierta de emisión, que corresponde a una ganancia 

de capital que obtienen los poseedores de divisas cuando 

se adelanta un proceso de devaluación del peso (8). No obs­

tante. debido a la forma en que se contabilizan las divisas 

oficiales, podría demostrarse que en realidad la emisión 

por lucvd es un poco inferior a las cifras mostradas en el 

cuadro 2, pues hay una porción de esa emisión destinada a 

compensar la pérdida en que incurre el sector oficial al 

aplicársele una tasa de contabilización de reservas inferior 

a la del resto de sectores (9). Como este monto de compen­

sación solo representó entre un 5% y un 9% de las utilida­

des por compraventa de divisas producidas en 1980 y 

19 1, respectivamente, hacemo abstracción de este hecho 

para simplificar el análisis. in embargo. en el momento de 

modificar el sistema de entregas al gobierno de lo lucvd 

será impor tante tener en mente este hecho. 

En el caso de los ingresos por inversión de las reservas 

internacionales (lmr), el criterio utilizado requiere aún ma­

yor discusión. Podría alegarse que el principio de fideico-
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miso sobre las reservas internacionales que se la ha otor­

gado al gobierno nacional le da derecho económico a apro­

piarse del producido que se obtenga durante su admi­

nistración. En este sentido, los Imr podrían asimilarse a 

una exportación de servicios que hace el gobierno nacional 

(exporta capital a interés) solo que esa empresa de expor­

taciones de servicios en realidad se ha constituido con un 

capital que no le pertenece al gobierno, sino a la Nación en 

su conjunto. Como alguien debe administrar esa empresa 

y recibir un pago por ello, los Imr estarían justificados co­

mo ingresos no tributarios del gobierno central nacional, 

dado que es el Banco de la República, en colaboración con 

miembros del gobierno, quien administra las reservas in­

ternacionales. 

¿Qué es lo que en realidad sucede al generarse los Imr? 

Al aplicar el control de cambios, el mecanismo utilizado 

opera como si el gobierno se apropiara de la totalidad de 

las utilidades netas por inversión de esas reservas y se las 

vendiera al Banco de la República, quien emite pesos para 

comprarlas a la tasa correspondiente para las divisas ofi­

ciales. Las divisas regresan al stock de reservas interna­

cionales en dólares, incrementándolas en ese mismo monto 

(10). El tratamiento corresponde, pues, al de cualquier otra 

exportación de servicios. Si aceptamos este criterio, no 

(7) óte e que la mayona de los servicios del Estado los prestan las entida­
des descentrautada y alll concurren esos ingresos. Sin embargo. a conti­
nuación veremos que existe un servicio muy particular que adelantó el gobier­
no central y que se le retribuye bajo la forma de un ingreso de caracter no tri­
butario. 

( ) Véase A Monten gro. Apun te adicionales sobre la cuenta especial de 
cambios. Documento de traba¡ o en elaboracaón, Banco de la Repubhca. agosto 
de 19 2 

(9) Para evatar el proc o de ajuste daarao que supone el sistema de minideva­
luacaones. la Junta Monetana vaene fa¡ando una tasa de cambao de contabiliza­
ción de reservas ITC RI. a la cual e moneLiUtn las divisas provementes del sec­
tor oficial durante e e año Por ejemplo. ella fue de USI 43 en 1980 y USI 48 en 
1981. Observese que debado a que la TCR. aplicada a la entrada de divisas del 
sector oficaal. es infenor a la tasa de cambio compra. aplicada a todos los otros 
sectores. existe una porción de las utilJdades por compraventa de divisas que 
en realidad compensa esta pérdada en peso del sector oficial. Un cálculo apro­
xtmado de este efecto de compensacaón. mostraras que este ascendió al 5.3% 
de las utilidades por compraventa de divisas de 1980 y al9.5% de las de 1981. 
En este sentido. cabras el concepto de utilidades por compraventa de divisas 
aetas de compensación al sector oficaal. el cual toma en cuenta que la tasa de 
cambio de reantegro de dlvisas oficiales es menor a la tasa aplicada al resto de 
ecLores. Dichos cálculos se han basado en la siguaente fórmula : 

Efecto compensacaón en UCVD = 1 RO ITCPC - TCRI 
Donde: UCVD: Utilidades por compra venta de divisas 

IN RO: 
TCPC: 

1 ngreso neto reservas oficiales 
Tasa de cambio promedio compra 

TCR: Tasa de cambio de contabiliución de reservas 

1101 Esta idea refuta el criterio expresado en Coyuntura Económica, sobre 
por qué los ingresos por manejo de reservas (lmr) no deberían entregársela al 
gobierno. En particular. afirman: " Tampoco es claro por qué los intereses de 
las reservas internacionales deben ser un recurso fiscal. La única manera de 
mantener el valor real de las reservas internacionales. que no son del gobierno 
sano de todos los colombaanos. sena reinvertir los intereses". Véase Coyuntura 
Económica. ¡ulio de 19 l. p.55. Obsérvese que en realidad el hecho de que se 
emita en un monto equivalente a los intereses netos obtenidos al invertir las 
reservas no tiene por qué afectar para nada el stock de las reservas medidas en 
dólares. Como veremos más adelante. este ingreso expande las reservas inter­
nacaonales medidas tanto en dólares como en pesos y por lo tanto expande la 
base monetaria . Su unica diferencia respecto de cualquier otro reintegro por 
concepto de exportaciones de servicios consiste en que este constituye un 
ingreso no tributario para el gobierno central. 
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habría duda de que los Imr deberían permanecer en el lado 

derecho de la formulación [3) como parte de los ingresos 

del gobierno. Obsérvese que así lo hemos hecho en el caso 

del cálculo de nuestro déficit efectivo, y así lo hizo la teso­

rería al calcular su déficit de caja (compárense formula­

ciones [2) y [3]. 

b) Una segunda modificación corresponde al tratamien­

to dado a las amortizaciones a capital. Si se observa la fór­

mula (2), se notará que esas obligaciones no eran con­

templadas como un gasto propiamente dicho. Lo que se 

ciación dada al gobierno central nacional. Así pues, aun­

que esta no es la única definición de déficit pertinente para 

adelantar estudios económicos (13), si es ella la definición 

sobre la cual debe analizarse el impacto monetario (14). 

CU ADRO 3 

Déficit efectivo del gobierno central nacional 

(Millones de pesos) 

1980 1981 1982 . 
acostumbra a este respecto es contabilizar como un gasto 1. Gastos !G = Ga + Gr + Gk 

corriente únicamente los pagos por intereses de la deuda, 

pero el pago al capital principal no se le da el carácter de 

+Gil 174.146 227.221 290.143 
Funcionamiento !Ga + 

Gr + Gk) 132.192 166.055 207 .569(a) 

una obligación corriente. Inversión !Gil 41.954 61.166 82.574(b) 

Nosotros disentimos de este tratamiento, aunque enten- 11. Ingresos (1 = lt + lmr + 

demos que existe un criterio contable para tratarlo de esa 

manera, pues se alega que la Nación ya se ha gastado ese 

capital, mientras que paga el valor de ese servicio median-

te unos intereses. Si aceptamos el principio, compartido 

plenamente por la tesorería, de que el servicio de la deuda 

(tanto intereses como amortizaciones) corresponden a una 

obligación financiera ineludible del gobierno central na-

cional, inclusive mucho más importante que otras, enton­

ces Cf = Gr + Gk debe incluirse como un rubro del gasto. 

La pregunta que queda aún por resolverse es: ¿Los gas­

tos de amortización (Gk) corresponden a gastos de fun­

cionamiento o de inversión? Podría aducirse que la mayo­

ria de esos préstamos que ahora se amortizan fueron utili­

zados para inversión y que en este sentido corresponden a 

un gasto de inversión indirecto. Sin embargo, es claro que 

ellos no pueden contabilizarse como un gasto de inversión 

en este periodo, pues habría una doble contabilización (an­

tes cuando figuró como inversión y ahora) (11). Nosotros 

creemos que en la medida en que es una obligación finan­

ciera ineludible, Gk debe figurar como parte de los gastos 
de funcionamiento (Ga + Gf) (12). 

El cuadro 3, que recoge los anteriores criterios para cal­

cular el déficit efectivo, permite concluir que el verdadero 

déficit del gobierno central nacional ascendió a $ 40.892 

millones en 1980 y a$ 52.621 millones en 1981. Una pro­

yección optimista acerca del valor de ese déficit para 1982 

mostró que el déficit alcanzará fácilmente los $ 77.500 

millones, llegando a representar el 3.10% del PIB de ese 

año. Otra serie de proyecciones menos optimistas mostra­

ron que el déficit se ubicará en un rango entre los $ 85.000 

y los$ 90.000 millones, es decir, entre el3.4% y el3.6% del 

PIB de 1982, si este último creciera un 25%. 

A manera de conclusión, puede decirse entonces que la 

diferencia entre el déficit de caja calculado por la tesorería 

y el déficit verdadero, que hemos llamado efectivo, ascen­

dería a unos$ 62.500 millones en 1982. Resulta claro que el 

manejo de la política económica debe guiarse no por el dé­

ficit de caja, sino por el déficit efectivo, pues es este último 

el que revela cuál fue (o cual será) el monto de la finan-
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Iol 133.254 174.600 212.640 
A. Tributarios (lt) .. 117.671 153.071 191.339(1!) 
B. No tributarlos 

(lmr+ 1ol 15.583 21.529 21.301 
Mane¡ o reservas 

(lmr) .. 12.547 17.688 16.500(cl 
Otros 1101 3.036 3.841 4.80l(a) 

Ill. Déficit efectivo !De = 1-Il 

= Cd+Ce + 1ucvd) 40.892 52.621 77.503 

D
8

/ PIB(%1 2.58 2.62 3.10 

• Proyecc1ón de acuerdo con los siguientes criterios: 
(a) Crecen a un 25 %. ritmo de crecimiento similar al observado en 1981 y al 

patron inflacionario vigente. (b) Crecen en un 35%. teniendo en cuenta las ne· 
cesidades de finalizar el PI y su alto crecimiento durante 1981, que fue de un 
45 %. (e) Se toma en cuenta la reducción de las reservas internacionales y un 
ritmo de devaluación del 18% anual. Adicionalmente se supone que se entrega 
a tesorerla todo el producido por este concepto 

•• Véase Cuadro 2 para detalle sobre la forma de cálculo. 

Fuente: Cuadro 2 y cAlculo propios. 

(11) La misma doble cont.abiliz.ación ocurrirla si el endeudamiento hubiese SI · 

do para gastos administrativos y ahora se contabiliza.ra ese gasto de amorliza· 
ción como parte de G a. 

( 121 El cnteno que aqu1 adoptamos resuh.a concordante con la practica en la 

contabilidad privada. pues las obligaciOnes financ1eras cuyos vencumentos re­

sullan inferiore a un afio. IIUtomáticamente pasan del rubro de pas1vos de lar· 

go plazo a pasivos comentes. En la práctica , colocar Gk aliado izqUierdo de 121 

restando, o colocarlo al lado derecho de 131 sumando afecta el resultado total 

del déficit financiado Para propósitos económicos creemos que resulta má 

claro el clasificar Gk como parte de los gastos financieros. de Ull manera que al 

lado izquierdo de 13laparezcan todos los recursos no propios utilizado para fi · 

nanciar obligaciones de todo lipo. 

(13) Por ejemplo. en la época de los al'los se enU!s estuvo en boga el calcular 
el déficit fiscal de pleno empleo para la ec<'nomia de los Estados Unidos. Aun· 
que este instrumento pretendió utilizarse como herramienta de manejo econó­
mico anticíclico, los estimativos obtenidos resultaban bastante dificiles debido 
no solo al problema de cómo estimar la evolución de los precios, dificultad apli· 
cable a cualquier proyección. sino también por los cambios en la distribución 
del ingreso que afectaba sensiblemente los recaudos. En la práctica. los benefi· 
cios que se obtenian del cálculo del déficit de pleno empleo no diferlao de los 
obtenidos de un buen cálculo del déficit monetario observado, aunque los cos· 
tos del primero si eran muchos mayores. De allí que se redujera su uso como 
método de análisis fiscal. Véase D.A. Dixon, " The fuU Employment Budget 
Surplus Concept" . IMF ta!f Papers, Mano 1973. pp. 220·226. 

(14) Con frecuencia se e cucha el comentario de que las necesidades del go· 
bierno son numerosas y que el déficit no es mayor gracias a que se reprimen 
cuantiosos pagos correspondientes a gasto público aprobado. Inclusive se afir· 
ma que. por el no pago de esas cuentas. el sector privado se encuentra se­
riamente perjudicado. En el anexo 2 se hace un cálculo del déficit fiscal con· 
templando no los gastos efectivamente cancelados. sino los gastos aprobados. 
que obviamente arrojan un déficit mayor. En este sentido puede hablarse de 
un déficit fiscal latente, que según nuestras proyecciones ascenderá a unos 
$ 80.000 millones en 1982 (Véase anexo 2). 
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Ahora bien, el déficit efectivo que acabamos de calcular 

para el gobierno central nacional contempla únicamente el 

40% de los ingresos totales del sector público y el 50% de 

sus egresos, tal como lo comentábamos al principio de este 

capitulo. Por esta razón, es indispensable estimar el déficit 

efectivo de las finanzas consolidadas del sector público, si 

se quiere tener una visión más completa del déficit fiscal. 

Este será el tema del segundo capítulo. 

11. UNA APROXIMACION AL DEFICIT FISCAL CONSOLIDADO 

En el presente capitulo se analizará la estructura gene­

ral de las finanzas públicas antes de las transferencias in­

tergubernamentales con el propósito de mostrar en qué 

sectores es más serio el problema fiscal y a continuación se 

harán una serie de estimativos sobre el déficit efectivo del 

sector público consolidado, ajustándolo por las transferen­

cias intergubernamentales. 

Es importante aclarar que la Contraloría General de la 

República es la encargada de procesar las estadisticas fis­

cales del sector gobierno como un todo. Sin embargo, las 

cifras oficiales que se publican actualmente sobre el tema 

presentan serios problemas estadisticos que impiden utili­

zarlas para hacer un análisis riguroso sobre la situación 

fiscal consolidada (15). Por esta razón los análisis consoli-

dados que se realizan a continuación se basarán en estima· 

tivos no oficiales que pretenden corregir algunas de las de­

ficiencias antes comentadas. 

El ahorro bruto del sector público antes de las transferen· 

cías intergubernamentales 

Para analizar las finanzas gubernamentales, el sector 

público puede dividirse en gobierno central (16), institutos 

nacionales descentralizados (17), empresas públicas na· 

cionales no financieras (18), departamentos y municipios. 

Como se observa en el cuadro 4, el ahorro bruto generado 

por el gobierno central antes de las transferencias intergu· 

bernamentales ascendió a$ 123.900 millones en 1980, y se 

ha hecho un primer estimativo de$ 158.772 millones para 

1981, lo que revelaria un incremento del 28% (19). Una si· 

tuación aún más favorable fue la registrada en las empre­

sas públicas nacionales no financieras, donde el ahorro 

bruto se incrementó en un 45%, al pasar de $ 8.984 millo­

nes en 1980 a$ 13.038 millones en 1981. El comportamien· 

to de estos dos sectores contrasta con el observado en los 

institutos descentralizados y en los departamentos, donde 

sus gastos corrientes resultaron mayores que sus ingresos 

corrientes, tanto en 1980 como en 1981. Los municipios, 

por el contrario, lograron generar un ahorro bruto impor· 

tante en 1981, después de haber experimentado egresos 

corrientes superiores a sus ingresos corrientes en 1980. 

CU ADRO 4 

Análisis consolidado de las finanzas públicas antes de transferencias 
!Millones de pesos) 

19 o 1981° 

Ingresos Egresos Ahorro Ingresos Egresos Ahorro 
corrientes corr1entes bruLo corrientes corrientes bruLo 

111 (21 !31=!1H21 (!) (2) (3)=(1)-(2) 

Gobierno central•• 208.148 84 .248 123.900 266.235 107.463 158.772 
1 nsLILULos nacionales descenLrali· 

zados 18.994 23.910 -4.916 23.910 24 .383 - 473 
Empresas públicas nacionales no 

financieras 111.748 102.764 .984 161.301 148.263 13.038 
Departamentos 44.844 59.189 -14.345 57 .265 74 . 15 - 17.550 
Muruc1p1os 44.697 57.659 - 12.962 57.659 50.518 7.141 
ToLal consolidado 428.431 327.770 100.661 566.370 405.442 160.928 

C1fras preliminares. 
•• Incluye las utilidades por compraventa de divisas como un ingreso corriente (lucvd). 
FUE TE: Banco Mundial. 

A nivel consolidado se observa, pues, que el principal 

problema radica en la incapacidad financiera de los depar· 

tamentos para cubrir inclusive sus necesidades de simple 

funcionamiento. De igual manera, se puede comprobar que 

el gobierno central ha venido soportando el mayor esfuer­

zo fiscal, en tanto que los otros sectores generan un ahorro 

bruto casi insignificante para las necesidades de inversión 

del sector público como un todo. 

Lo anterior, que no pretende ser un análisis del proble· 

ma de las transferencias intergubernamentales (20), sí per­

mite entender que el problema del déficit consolidado en­

cierra serios desequilibrios en la misma estructura del sec· 
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(16) Los principales problemas de las cifras conaolidadas que aparecen en FA· 
tadistiea Fiacal del FAtado pueden resumirse aal: a) no existe uniformidad en 
la cobertura de dicha información de un allo u otro; b) las cifras de las entida· 
des descentralizadas del orden departamental y municipal corresponden a flu· 
jos de caja, mientras que las del resto del sector público se refieren a Oujos 
causados; y e) no aparecen los ajustes por transferencias intergubernamentales. 

(16) Además del gobierno nacional, incluye al Fondo Vial Nacional. CAVE· 
CINALES e ISS. 

(17) ICBF, INCORA, INDERENA, SENA, COLDEPORTES, INCOMEX 
y similares. 

(18) ECOPETROL, IDEMA, TELECOM, CORELCA, ISA y similares. 

(19) Nótese que por el momento se contabiliun los Iucvd como un ingreso 
corriente del gobierno central. 

(20) A este respecto puede consultarse el Informe de la Mlalón Bird· Wlesner. 
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tor público. Una serie de sectores públicos superavitarios 

(como el gobierno central) salen en ayuda de otros deficita­

rios (como los departamentos) y allí se generan una serie 

de transferencias intergubernamentales. El déficit que nos 

interesa conocer obviamente debe contemplar el efecto ne­

to que registran las finanzas consolidadas después de eje­

cutadas esas transferencias intergubernamentales y los 

gastos de inversión de todo el sector público. 

El déficit efectivo consolidado 

En la segunda parte del capítulo anterior habiamos defini­

do el déficit efectivo (Del del gobierno central nacional co­

mo: 

Recordemos que las modificaciones respecto del déficit 

de caja de la tesorería (Del consistían en tratar Iucvd co­

mo emisión del Banco de la República e incluir los gastos 

financieros de amortización de capital (Gk) como un gasto 

de funcionamiento. Manteniendo este mismo criterio de 

buscar el monto de recursos propios que le sirvieron al sec­

tor público para financiar sus gastos (de todo tipo), se ha 

calculado el déficit efectivo consolidado (Decl en el cuadro 

5. Tomando en cuenta tanto las transferencias interguber­

namentales corrientes como las de capital, allí se puede ob­

servar que el orden de magnitud del Dec fue de $ 83.000 

millones en 1980, un 5.3% del PIB de ese año, mientras 

que en 1981 dicho déficit pudo ascender a niveles de los 

S 117.000 millones, un 5.8% del PIB (21). No sobra recal­

car que este Dec contempla: a) los lucvd del gobierno 
central como recursos de financiación y no como un ingre­

so corriente; b) las amortizaciones de capital, tanto domés­

ticas como externas, como una obligación financiera que 

incrementa los gastos totales del consolidado público. Pa­

ra propósitos analíticos, lo que el Dec está señalando es el 

faltante de recursos financieros para atender gastos públi­

cos de todo tipo durante esos años. Así pues, al comparar 

el De del gobierno central nacional con el Dec se puede 
comprobar que dicho faltante de recursos propios fue su­

perior en ambos años para el sector público consolidado 

(compárense los cuadros 3 y 5). 
Ahora bien, para propósitos de comparación interna­

cional es importante ajustar estos déficit efectivos por las 

amortizaciones de capital, toda vez que no constituye una 

práctica común el incluir dichas amortizaciones como par­

te de los gastos totales. En el cuadro 6 aparecen los déficit 

efectivos ajustados por las amortizaciones de capital Allí 

se observa que obviamente sus participantes dentro del 

PIB ya no son de las magnitudes antes comentadas, pero 

sin embargo continúan representando un grave proble­

ma para la economía nacional. En efecto, el déficit del go­

bierno central nacional ajustado por sus amortizaciones 

44 

(De - Gknl representó cerca del 2% del PIB, tanto en 
1980 como en 1981. Al realizar un ajuste similar para la 

proyección que habíamos hecho en el cuadro 3, se observó 

que la participación del De ascendería al 2.5 % del PJB en 

1982. En el caso del déficit consolidado ajustado (D ec­

Gkcl• se puede observar que su participación habría sido 

de 1.9% en 1980 y de un 2.8% en 1981 (22). 

CUADRO 5 

Aproximación al déficit fiscal efectivo consolidado 

ajustado por transferencias 

l. 

!Millones de pesos) 

Gastos towles (1 + 2) 

l. Funcionamiento lO-ª+ Gr + Gk) 
· Administrativos (Ga) 
· Financieros (G f = G r + Gk! 

Intereses (G~ 

Amortizaciones !G k ) 

2. Inversión (Gi = G¡fb + Gi
0

) 

·Inversión fija bruta (Gifb) 
· lnver ión en otros (Gi

0
) 

11. Ingresostotales(3+4) 
3. Tribut.ario {lt) 

4. otributarios(lnt=Imr+!
9

+1
0

! 
-Ventadebienesyservicios( lmr + 1) 

· Otros(!
0

) 

111. Ajustes por tran ferenc1a comentes mter· 
gubernamentales 

l V. Ajustas por transferencias de capital in ter· 
gubernamentales 

V. D fic1t efe<:tivo consolidado IDee = 1-11-
lll+lVJ 

Cifras preliminares 

1980 1981* 

480.107 615.273 
356.735 466.340 
271.038 364.402 
85.697 101.938 
33.021 41.040 
52.676 60.898 .. 

123.372 148.933 
114.574 137.839 

8.798 11.094 

419.750 547.977 
179.887 205.949 
239.863 342.028 
191.960 263.949 
47 .903 78.079 

21. 27 6.523 

45.111 56.463 

83.641 117.236 

5.3 5.8 

lomó un e Llmat¡vo de S 50.000 miUones en amortiZaCIOnes do· 
mésticas. teniendo en cuenta que 1 allo anterior ascendieron a 
cerca de S 40.000 miUones. 

Fuente: Banco Mundial y cálculos propios. 

Finalmente, debemos resaltar il hecho de que ambos défi­

cit ajustados por amortizaciones tienden a revelar tasas 

de crecimiento más elevadas que si no se ajustasen. Obsér­

vese, por ejemplo, que en el caso del gobierno central su 

De creció un 28.7% en 1981. Al hacerse De- Gkn se re­
gistra un crecimiento del 34.8%. La situación es más pre­

ocupante aún en el caso consolidado, pues mientras el Dec 

creció en un 40.2% en 1981, al ajustarse por amortiza­

ciones revela un crecimiento del 81.9%, pasando de 

$ 30.965 millones en 1980 a$ 56.338 millones en 1981. 

Una vez que hemos precisado las magnitudes de los défi­

cit efectivos tanto del gobierno central como del sector 

(21) ótese que esta cifra puede verse sensiblemente modificada para 19 1 
en la medida en que nuestro estimativo de amortizaciones domésticas resulte 
muy diferente de los $ 50.000 nüllones que supusimos. 

(22) A este nivel no se hacen proye<:ciones del déficit efe<:tivo consolidado, 
por la dificultad que reviste el análisis de las cifras agregadas. 
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público consolidado, podemos proceder a realizar un análi­

sis de lo que ellos han significado para el manejo económi· 

co del país durante estos dos últimos años . Como veremos 

a continuación, hay muchos aspectos susceptibles de ana· 

!izarse respecto de dichos déficit, pero nosotros nos limita· 

remos al análisis de sus efectos monetarios netos. 

l. 

11. 

CUADRO 6 

Comparación de los déficit efectivos 

ajustados por amortizaciones de capital 

1980 19 ¡• 

Gobierno central nacional 
Déficit efectivo (Del 40.892 52.621 
Amortizaciones de capital (G k

0
) 10.929 12.240 

DéfiCIL ajustado por Gkn (De -

Gkn1 29.963 40.381 
De/PIB (%) 2.58 2.62 
(De - Gkn)/PIB 1%) 1.89 2.01 

Consolidado del sector público 
Déficit efect.i vo consolidado 1 D ec) 83.641 117.236 
Amortizaciones de capital IGkc) 52.676 60.898•• 

Déficit ajustado por Gkc(Dec -

Gkll 30.965 56.338 
Dec/PIBI%) 5.3 5. 

IDee - Gkc)/PIB l%l 1.92 2.81 

Cifras prelimi!Ulres . 
Supone S 50.000 millones de amortizaciones domésticas. 

FUE TE: Cuadros 2. 3 y 5 

81·80 
(%} 

28.7 

34.8 

40.2 

81.9 

111. EL DEFICIT FISCAL Y U EFE T0 MO ETARIO 1 ETO 

El presente capítulo se ha destinado a medir el efecto ne· 

lo que tiene sobre la base monetaria el déficit fiscal efecti· 

vo. En la primera sección se hace una distinción, muy im­

portante por cierto, entre el efecto monetario del gasto 

público como un todo y el efecto monetario del solo déficit 

fiscal. A continuación e analizan lo componentes del dé­

ficit efectivo y se realizan alguna proyecciones de esos 

componentes para 1982. Aparte de los componentes de 

crédito interno y externos. también se analiza el gasto ade­

lantado con los recursos pro enientes de las utilidades por 

compraventa de divisas de la cuenta especial de cambios. 

A manera de conclusión general, se ha incluido una tercera 

sección en la cual se plantean algunas preguntas sobre el 
efecto macro conómico de haber incurrido en e os déficit 

en 1980 y 1981 . Allí e hace particular alusión al efect.o de 

exclusión del gasto (Crowding-out) que parece haber sufrí · 

do el sector privado en e tos año de ejecución del Plan de 

1 ntegración acional (PI ). 

Efectos globales del déficit fiscal 

El análisis del impacto directo del déficit efectivo podría 

dividirse, por facilidades metodológicas, en tres grande 

áreas: 1) efectos sobre la riqueza neta del ect.or públ ico y 

privado; 2) efecto s sobre la demanda agregada; y 3) efectos 

sobre la base monetaria (23). 

OCTUBRE 1982 

Con relación al primer punto, sería necesario estudiar el 

efecto particular que tiene el nuevo déficit sobre los déficit 

acumulados en años anteriores, que se reflejan en el monto 

de la deuda pública adquirida hasta el momento (24). Este 

efecto sobre la deuda pública, que involucra también el im­

pacto del déficit sobre el ahorro social en el largo plazo, re­

quería un estudio detallado que cae fuera de los objetivos 

del presente trabajo. 

Sin embargo, creemos de la mayor importancia precisar 

la relación entre los puntos 2) y 3) antes comentados para 

evitar confundir el efecto monetario del déficit con el efec· 

to monetario del gasto público como un todo. Un ejemplo 

sencillo resultará útil para alcanzar este propósito. 

El gasto público total tiene efectos diversos sobre la de­

manda agregada dependiendo del componente importado 

que tenga su demanda . En este sentido cabe distinguir 

entre el efecto del gasto público sobre el ingreso real do­

méstico y su efecto sobre la balanza de pagos. Obsérvese 

que este análisis resulta pertinente aun sin la existencia de 

un déficit o superávit fiscal. En efecto, en una situación en 

la cual: 

Siendo: 

D=G-T=O 

D = Déficit gubernamental 

G = Gastos totales del gobierno 

T = Recaudos totales 

El presupuesto gubernamental de ese año estaría balan­

ceado y el multiplicador del gasto sería igual a la unidad, 

en el caso en el que los impuestos fuesen una suma fija 

(25). 

Ahora bien, si una porción de ese ó. G se dirige hacia el 

exterior, digamos 6 Gex· el impacto sobre la demanda 

agregada se reduciría en esa proporción; esto es: 

!::. Y = 6G - ó. Gex 

Adicionalmente se reducirían las reservas internaciona­

les , el saldo de la balanza comercial y la base monetaria. 

(231 Véase R .. J. Chelbah "The 1gnif1cance of Alternativa Concepts of Bud· 
get Dehcn " IMF taff Papers, ov. 1973 p.749 ss. 

1241 l::n el caso de obtener e no un déhc1t smo un superávit. se analizarla la 
capac1dad d ahorro neto del gobierno durante ese año y se cotejaría con la 
deuda publica existente. 

(251 Partiendo de un equ11Jbrio en el ector real tal que: 

y - e (y - tJ = s (y - L) + L = i Ir) + g 
donde t = suma fija de impuestos. 

ó y = -l:- 1-c· .6 T + A GJ: si Á T = A G 
S 

ó y = 6..2_1-c' + lJ = ó.Q. (-1 + s' + 1) 

s · 

.6 y = ó G 1~1 = ó G 
s' 

donde: e ' + s = l. corresponden alas propensiones marginales a consumir y a 

ahorrar . 
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Este ejemplo sencillo pone de presente la posibilidad de anali· 

zar el efecto del gasto público sobre la demanda agregada, in· 

dependientemente del problema del déficit fiscal 

Asi pues, el problema del déficit fiscal y su incidencia sobre 

el manejo monetario aparece, anallticamente, de manera inde­

pendiente del efecto que el gasto público pueda tener sobre la 

demanda agregada. En el caso en el que D = G · T > O se­

ria necesario analizar no solo el impacto de ~ G sobre la de­

manda agregada -y sobre otras variables, en el caso en el 

que exista un componente importado en el gasto público- si· 

no también el efecto que tuvo ese déficit sobre la base mone­

taria, al generarse bien crédito interno del banco central o 

bien crédito externo. 

En la práctica, salta a la vista la importancia de analizar 

ambos fenómenos: a) el impacto sobre la demanda agrega· 

da del gasto público (independientemente de la existencia 

del déficit) (26) y b) el impacto monetario del déficit fiscal. 

Para alcanzar el primer propósito de manera satisfactoria 

seria necesario construir un modelo macroeconómico que 

precisará al menos la elasticidad del ingreso a la inversión 

pública y al movimiento en las tasas impositivas (27}. Una 

forma menos compleja de atacar este problema ha sido la 

de calcular el presupuesto global y ponderar el impacto de 

cada uno de sus rubros sobre la demanda agregada de 

acuerdo con ciertos parámetros que reflejen el impacto en 

la primera vuelta del gasto público (28}. 

En todo caso, una evaluación del impacto del gasto 

público sobre la demanda agregada durante estos afios re­

queria un trabajo adicional que cae fuera de nuestros obje­

tivos írunediatos. Por el contrario, nuestro objetivo si es el 

de medir el impacto monetario del déficit fiscal durante 

1980 y 1981. Este será el tema de nuestra siguiente sec· 

ción. 

El efecto monetario neto del déficit fiscal efectivo 

Por todas las razones dadas a lo largo del capítulo ante· 

rior, sabemos que el déficit efectivo está constituido así: 

donde: cd 

Ce 
1ucvd 

Crédito bruto doméstico 

Crédito bruto externo 

Ingresos correspondientes a las utili· 

dades por compraventa de divisas. 

En el caso del Dec se cumple la misma formulación, solo 

que el Cd y el Ce corresponden al total de créditos brutos 

otorgados a todo el sector público. Para medir el efecto 

monetario que generan estos déficit resulta útil distinguir 

dentro del crédito doméstico cd dos componentes, así: 

cd = cBR + cbp 

donde: CBR : Crédito bruto del Banco de la República 

Cbp : Crédito bruto de la banca privada doméstica . 
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Resulta claro que solo la parte CBR genera expansión 

directa de la base monetaria y que CBR = Cd-Cbp· De 

otra parte, también debemos distinguir, dentro del crédito 

externo, los recursos que se monetizaron en ese afio de los 

créditos externos que, habiéndose recibido, no se trajeron 
al pais, bien porque no se consideraba conveniente en ese 

momento o porque dichos recursos estuviesen destinados 

para pagos directos en el exterior. En este sentido, el 

rubro crédito del exterior está compuesto por: 

Ce = CeR + CeNR 

donde: CeR : créditos externos reembolsados al Banco 

de la República 

CeNR : créditos externos no reembolsados al 

Banco de la República 

Es evidente que solo el componente CeR es el que genera 

expansión de la base monetaria, pues el GeNR no afecta la 

balanza cambiaría. 

Teniendo en cuenta las aclaraciones hechas respecto a 

Cbp y CeNR• podria afirmarse que el efecto monetario bru· 

to (Embl del déficit efectivo corresponde a toda la expansión 

bruta que él generó sobre la base monetaria, es decir, a: 

Nótese que esta formulación es equivalente a desean· 

tarle al déficit efectivo el crédito doméstico del sector pri· 

vado y los créditos externos no reembolsados al Banco de 

la República, ya que dichos componentes no implicaron 

emisión bruta. En este sentido, (Cbp + CeNRl correspon· 

de ala parte de la financiación del déficit que no tiene inci· 

dencia monetaria. 

Sin embargo, lo que nos interesa averiguar es el efecto 

monetario neto (Emnl del déficit fiscal efectivo del sector 

público consolidado, pues es este ei que revela las dificul· 

tades de manejo monetario que implicó en definitiva la fi· 

nanciación del déficit fiscal . En efecto, si parte de los re­

cursos financieros que se recibieron para enjugar ese défi· 

cit se retornaron a su fuente de expansión, bien al Banco 

de la República o al exterior, entonces lo que interesa es su 

(26) Obsérvese que ya no estamos en la solución ~r i v ial del pie de página (251 

en la cual s i ~ T = ~ G; ~y= D.G. En la realidad T no e una suma fi ­
ja. sino que depende del ni ve) del ingreso alcanzado; es decir T = t · (y). donde: 
t' = tasa impositiva promedia. Esto conducirla a un multiplicador de la forCI8: 

-c" 6, t(y) D.G 
~y=---+----

s' O·t")+t' s' (1 -t') + t ' 

(27) En el caso colombiano se han hecho ava nces importantes en este campo 
de la estimación de parámetros de gasto público, al menos en la forma reduci­
da de la demanda del gobierno. Véase A. Reyes et.al. " Un Modelo de Corto 
Plazo para la Economia Colombiana", Revista de Planeación y Desarrollo, 
mayo-agosto 1978; Departamento Nacional de Planeac1Ón p. 17-18. 

(28) Esta metodologia obvia la errónea simplificación de asignar irnpaclOs 
iguales a rubros diferentes del gasto, sin necesidad de incurrir en los costosos 
y complicados montajes de modelos macroeconómicos simultáneos. Véase J F. 
Borpujari y T.Ter-Minaserian, "The Weighted Budget Balance Approach to 
Fiacal Analysis " IMF Stalf Papers, Nov. 1973. p.805. 
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efecto neto y no su efecto bruto. Este efecto neto de la fi­

nanciación se obtiene al descontar de la financiación bruta 

los pagos de amortizaciÓn de capital con destino al Banco 

de la República (GkBR) o al sector externo (Gke) (29). Nó­

tese que el pensar en términos del Emn será lo que nos per­

mitirá realizar comparaciones con la expansión de la base 

monetaria, que mide el efecto de los créditos netos conce­

didos a nuestra economia en un año determinado. 

En este sentido, el efecto monetario neto del déficit fis­

cal corresponderá a: 

que resulta equivalente a calcular 

Al descontar el déficit efectivo el componente (Cbp + 
CeNR) se está tomando en cuenta el hecho de que exis­

tieron una serie de recursos que ayudaron a financiar el dé­

ficit pero que no tuvieron incidencia monetaria. Recuérde­

se que ni los créditos del sector privado doméstico (Cbp), 

ni los créditos del exterior no reembolsados (CeNRl· tu­
vieron incidencia sobre la expansión bruta de la base. De 

otra parte, al descontarse el componente (GkBR + Gkel se 
está tomando en cuenta el efecto monetario neto y no el 

bruto. 

Es importante resaltar que de la expansión bruta gene­

rada por el déficit, o sea (CBR + CeR + Iucvdl· solo se es­
tán descontando los gastos de financiación que implicaron 

contracción monetaria (o sea GkBR y Gkel y no todos los 
gastos del gobierno que implicaron contracción moneta­

ria. Si se descontaran otra serie de gastos que representa· 

ron contracción monetaria (por ejemplo, el pago de impor­

taciones oficiales) se estaría evaluando el efecto monetario 

del gasto público como un todo, y no el efecto monetario 

neto del déficit. Este último en realidad constituye una 

parte del gasto público. A este respecto resulta útil tener 

presente la distinción que hicimos en el acápite anterior 

entre el efecto del gasto público sobre la demanda agrega­

da y el efecto monetario del déficit. 

En la práctica se ha observado que el cálculo del Emn 

tiene una vía alternativa, consistente en sumar directa· 

mente los componentes de la financiación neta , es decir: 

]5] 

donde: CnBR Crédito neto del Banco de la República 

CneR Crédito neto del exterior reembolsado 

Dadas las dificultades encontradas en compatibilizar 

exactamente los cálculos del Emn por las fórmulas [4] y 

[5], se optó por aplicar [5] y obtener el componente Cbp de 

la fórmula [4) por residuo. Los resultados de este ejercicio 

para el caso de las finanzas públicas consolidadas apare-
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cen en el cuadro 7. A pesar de existir algunas discrepan­

cias estadísticas con el Cbp observado en esos años, 

dichos cálculos permiten conocer muy aproximadamente 

el efecto monetario neto del déficit fiscal consolidado (30). 

CUADRO 7 

Efecto monetario neto del déficit efectivo consolidado 
(Millones de pesos) 

l. Déficit efectivo consolidado 
(Dec) 

11. Financiación sin incidencia 

monetaria (~p + CeNR) 
Crédito doméstico del sector 
privado (Cb ¡•• 
Créditos exe;rnos no reembol· 

sados (CeNR) 
111. Amortizaciones con efectos 

contraccionistas (GkBR + 
0 ke) 
AJ Banco de la República 

(GkBR) 
Al exterior (Gke¡••• 

IV. Efecto monetario neto 
(Emn = 1-II-III =De­
Cbp-GkBR-Gke1 

CréditO neto Banco de la Re· 
pública ICnBRI .... 
Cr-édito neto externo reembol· 
sado (CneR¡•u 
Utilidades por compraventa 

0 ucvd) 
V. Pa.rticipación en la base mone-

taria (IV/cambio en base) 

1980 

83.641 

41.720 

21.652 

20.068 

8.152 

184 

7.968 

33.769 

1.083 

14. 117 

18.569 

0.89 

1981 

117.236 

61.796 

28.301 

33.495 

9.192 

355 

8.837 

46.248 

-1.930 

17.822 

30.356 

1.25 

68.300 

22.300(a) 

46.000(bl 

1.32 (e) 

• Proyección de acuerdo con los siguientes critenos: (a) se incrementó en 
un 25% para mantener la financiación real. (bl supone una La a de devaluación 
promedia del 18% anual, le) supone un crecimiento del 25% en la 
base. • • Obtenido por res1duo. Dado que las amortizaciones fueron mayo­
res que los créditos, al hacer (1-111 se sustrae el valor absoluto. • • • To­
ma en cuenta urucamente el movmu nto neto de cap1tal oficial que afecta la 
balanza cambiaría y se contabtltza a la tasa de contab1hzac1ón de re ervas 
ITCR). •••• No incluye las vanacion sen el saldo de la cuenta especial de cam· 
bios, pues se supone que todo el 'ucvd se gastó. 
Fuente: Banco de la Repubtica. cuadro 5 y cálculos prop1os. 

En el cuadro 7 se puede observar que el Dec se tradujo 

en expansión monetaria de $ 33.769 millones en 1980 y de 

$ 46.248 millones en 1981. Dichos valores representaron 

un 40% y un 39% del Dec en esos años, respectivamente. 

Para l 982 se ha estimado que el efecto monetario del défi­

cit fiscal ascenderá a niveles de los $ 68.300 millones . 

Dicha cifra se obtuvo al proyectar directamente los rubros 

de crédito neto externo reembolsado y de utilidades por 

compraventa de divisas, aunque no se realizan proyec­

ciones del déficit efectivo consolidado por las dificultades 

de agregación antes comentadas. 

129) El total de gastos de amortiUICJÓn de capital viene dado por Gk = 

GkBR + Gke + Gkbp· donde Gkbp on las amortizaciones ala banca privada 
doméstica. 

1301 Estas cliscrepancias tienen su origen en el supuesto de que todo ellucvd 
se gasta. Aun más. en el fondo hemos upuesto que las utilidades por compra· 
venta de clivi as producida , entregada al gobierno nacional y gastadas por la 
tesorena son las m~smas, lo cual no es estrictamente cierto. Sobre la imposibi· 

hdad de levantar este supuesto. véase pie de pagma número (4). 
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De otra parte, resulta interesante analizar los compo­

nentes del efecto monetario neto del déficit fiscal cosolida­

do. El cuadro 8 permite observar que mientras los créditos 

externos netos con incidencia monetaria tienden a reducir 

su participación en el Emn, pasando de un 42% en 1980, a 

una participación del33% en 1982, la participación de los 

lucvd crece. Evidentemente, mientras en 1980 los Iucvd 
representaron un 55% del Emn, hemos proyectado que en 

1982 representarán un 67% (31). Así pues, será en 1982 

cuando las finanzas públicas dependerán más gravemente 

de las utilidades por compraventa de divisas para finan­

ciar su déficit efectivo y ello se reflejará en la mayor inci­

dencia que mostraron sobre las variables monetarias del 
pais (32). 

CUADRO 8 

Composición porcentual del efecto monetario neto 

del déficit efectivo consolidado 

1980 1981 1982* 

Crédito neto Banco de la República (CnBR) 3.2 - 4.1 
Crédito neto externo reembolsado (CneR) 41.8 38.5 32.6 
Utilidades compraventa (lucvdl 55.0 65.6 67.4 

Total . 100.0 100.0 100.0 

. Estimado. Fuente: cuadro 7 . 

Algunas consecuencias del déficit fiscal y su impacto 

monetario 

Como lo sefialamos al principio de este capitulo, el défi­

cit fiscal requiere de tres tipos de análisis: a) efectos sobre 

la oferta monetaria; b) efectos sobre la demanda agregada; 

y e) efectos sobre la deuda pública. Es claro que cada uno 

de ellos acreditaría una investigación más amplia; sin em­

bargo, resulta importante hacer al menos una alusión bre­

ve a los puntos a) y b), una vez que hemos precisado cuál es 

la verdadera magnitud del déficit consolidado del sector 

público en los últimos años. 

a) Efectos sobre la oferta monetaria. El posible efecto de 

exclusión del gasto que pudo sufrir el sector privado a ma· 

nos del sector público debe tener como referencia la parti­

cipación del efecto monetario neto del déficit fiscal dentro 

de la expansión neta de recursos primarios que experimen­

tó la economia como un todo. Como se puede observar en 

el cuadro 7, la expansión neta originada por el déficit efec­

tivo consolidado representó, en 1980, un 89% de la expan­

sión neta de la base monetaria. Esto significa que el go­

bierno como un todo utilizó $ 33.886 millones de los 

$ 38.074 millones en que creció la disponibilidad de recur­

sos primarios. Esto supuso dejar a disposición del sector 

privado únicamente el3.1 %, del 28.5% en que creció la ba­

se monetaria en ese año. A pesar de esto, la disponibilidad 

de recursos del sector privado se vio complementada par· 

cialmente con un crecimiento del27.9% en la expansión se­

cundaria de los recursos monetarios. 
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No obstante, desde ese entonces se hizo evidente que la 

realización del gasto público mediante el Plan de Integ-ra­

ción Nacional supondría una pugna por el margen de x­

pansión monetaria que dejaba el menor crecimiento de las 

reservas internacionales desde 1979. Permitir la emisión 

mediante las utilidades por compraventa de divisas y la 

emisión por endeudamiento público externo, en las magni­

tudes ya mostradas, significaba controlar el crecimiento 

de los recursos monetarios a disposición del sector privado 

(33). Como bien lo expone el gerente del Banco de la Re· 
pública, fue necesario recurrir activamente a las opera­

ciones de mercado abierto con el propósito de congelar ma­

yores recursos, de lo contrario se hubiese visto amenazada 

la política de estabilización de 1980: 

"La recuperación de la inversión pública, después de las 
restricciones que se le impusieron durante el período 1975-

1978, resultaba apremiante para el desarrollo normal de la 

economia. Desde 1979 se decidió darle nuevo impulso, lo 

cual se reiteró en el Plan de Integración Nacional iniciado 

en 1980. Para lograr el objetivo era menester reducir el 

apoyo sustancial que la política fiscal venia dando a la po· 

lítica monetaria, congelando sumas importantes de recur­

sos en el Banco de la República; esto a su vez implicó el 

que, durante este año, se hubiera tenido que acudir con 

mayor amplitud a las operaciones de mercado abierto para 

lograr las metas de estabilización monetaria. Por tanto, el 

perseguir una política activa tendiente a reducir las tasas 

de interés resultaba imposible en estas condiciones, si se 
buscaba simultáneamente conseguir tasa de inflación 

más moderadas (34) " 

(31) Es importante aclarar que no todo el producido neto de un ar'lo a Lravés 
de la cuenta especial de cambios e le entr ga al gobierno. La relación entregas 
a Lesorerla!disponibilidades en cuenta especial de cambios varia según las cir· 
cunstancias. El anexo 3 permite ver que el promedio de dicha relación fue de 
un 20% en 1980 y de un 25% en 1981. siendo més e table la relación en 19 l. 

Sin embargo. en 1982, esta relación ha Lenido un comportamiento erráLico. pa· 
sando de un 21 % en enero, a un 76% en abril y a un 67% en julio, hecho que 
concuerda con la apretada situación fiscal que se observa a medida que avanza 
1982. 

(32) Las uLilidade&por compraventa de divi!lft de la cuenta e pecial de cam· 
bios juegan el mismo papel expansivo que el de un crédito otorgado directa· 
mente por el Banco de la República. encillamente difieren en u forma, pue 
los Iucyd consLituyen una transferencia neta de recurso del ector exporLador 
hacia el resto de la economía y de esta la Lravés de los compradores de divisas 
del Banco de la República) hacia el gobierno ::entra!. EsLa diferencia de forma 
involucra, sin embargo. un grave problema para la finanza gubernamenLa· 
les, ya que la generación de esLos recursos no es. ni mucho menos. automáLica. 
Véase J.C.Jaramillo y A.MonLenegro " La Cuenta Especial de Cambios; 
descripción y análisis de su evolución recienLe" Revista del Banco de la Re· 
pública, enero y febrero de 1982. 

(33) Otra forma de mirar la incidencia de los flujos de divisas sobre la base 
monetaria es distinguir entre el efecLo precio y el efecto cantidad en la conLabi· 
lización de las reservas internacionales medidas en pesos. El gobierno genera 
expansión tanto por el efecto precio !debido a las utilidades por compraventa 
de divisas) como por el efecto cantidad !cuando genera un ingreso neto de di vi· 
sas al endeudarse con el ext.t:rior, o le vende al Banco de la República el produc· 
to neto de los intereses por manejo de las reservas internacionales). Un análi· 
sis hecho a este respecto mostró que el efecLo precio !atribuible al gobierno) se 
incrementó en un 63 % en 1982. en tanto que el efecto cantidad del gobierno lo 
hizo en un 33%. De esta manera. el resulLado neto del manejo de divisas por 
parte del gobierno fue el de incrementar las reservas inLernacíonales en pesos 
en un 45%. pasando de$ 45 .223 millones en 1980, a$ 65.766 miUones en 1981. 
Para mayor detalle sobre estos hechos puede consultarse el anexo 4. 

(34) Véase notas editoriales, Revista del Banco de la República. diciembre de 
1980 (subrayado nuestro). 
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El resultado fue el de Crowding·out financiero (35) que 

desestimulóla inversión privada doméstica debido a las al· 

tas tasas de interés reales (36). 

La situación sobre la pugna por recursos primarios entre 

el sector público y el sector privado se volvió aun más ar· 

dua en 1981. Obsérvese en el cuadro 7, cómo la emisión re· 

querida para enjugar el déficit fiscal de ese año representó 

un 125% de la expansión neta de la base monetaria . Esto 

significa que el gobierno utilizó no solo los $ 37.000 millo· 

nes en que se expandió la base ese año (expansión inferior 

a la de 1980), sino que además utilizó unos$ 9.200 millones 

de la contracción primaria neta que se le impuso al sector 

privado. De otra parte, la expansión secundaria también 

se vio seriamente restringida durante 1981, pues solo ere· 

ció 21.2%. Esto significa que el problema de crowding·out 

debió ser más grave aun en 1981 que en 1980. 

b) Efectos sobre la demanda agregada. Ahora bien, este 

hecho claro sobre la exclusión del gasto del sector privado, 

en si mismo, no tenía por qué conllevar ningún efecto noci· 

vo sobre nuestra economía. Por el contrario, podría argu· 

mentarse que los objetivos perseguidos por el PIN (i.e., 

ampliar los servicios de energía eléctrica e infraestructura, 

montar proyectos mineros, etc.) tienen un gran beneficio 

para la economía como un todo. Inclusive, no han faltado 

explicaciones en términos de la bondad del gasto gubema· 

mental como política anticiclica. e dice que el período 

1976·1978 fue el del gasto privado de recursos obtenidos 

gracias al auge exportador, y que el gasto del período 

1979·1982 debería, entonces, corresponderle al sector 

público, pues entre tanto se habían paralizado importan· 

tes proyectos de inversión pública . 

Ya hemos visto que los controles monetarios impue tos 

al sector privado, con el propósito de permitirle al ector 

público el aprovechamiento del margen monetario, genera· 

ron en buena medida el alza de las tasas de interés reales 

domésticas. que a su vez debilitaron la inversión privada . 

Es claro que la coyuntura cafetera por la que atravesaba el 

país en esos años, en conjunción con la recesión mundial 

de los paises de la OECD, explican el serio debilitamiento 

de la demanda agregada doméstica . En ese sentido, el PI N 

debería haberse convertido en la poütica anticiclica de la 

economía colombiana. 

No obstante, los grandes interrogantes que se nos plan· 

tean. una vez que hemos comprobado que el gobierno utili­

zó todo el margen monetario de 1980 y 1981, son Jos si­

guientes: ¿por qué la inversión pública del solo gobierno 

central, que ascendió a $ 45.000 millones en 1980 y a 

S 61.000 millones en 1981, no generó mayor demanda agre­

gada? (nótese que esas inversiones corresponden casi peso a 

peso, a los déficit efectivos de esos años: De = $ 40.892 

millones en 1980 y De= $ 52.621 millones en 1981). Dicho 

de otra manera: el efecto multiplicador que en esos años 

debió generar la inversión pública acaso se vio contrarres­

tado, casi totalmente, por la caída en la inversión privada 

debida tanto alas altas tasas de interés como a la coyuntu-
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ra recesiva doméstica e internacional. ¿En qué medida el 

déficit de la demanda agregada, especialmente durante 

1981, pudo haberse compensado con una mayor demanda 

gubernamental de productos nacionales con destino a in· 

versión pública? 

Para responder estas preguntas sería necesario evaluar 

el propio PIN, determinando los gastos gubernamentales 

entre financiamiento e inversión y distinguiendo en este 

último el componente importado. Adicionalmente, impli· 

caria aislar el efecto de la recesión mundial sobre nuestra 

economía durante ese periodo, todo con el propósito de 

explicar un crecimiento real de 4.2% en 1980 y de un 2.5% 

en 1981, crecimientos bastante bajos si se les compara con el 

promedio de 6.1 o/o que hasta entonces mostraba la década. 

Obviamente que dicha tarea cae fuera de los propósitos 

de este trabajo, pero por los análisis adelantados hasta el 

momento, puede inferirse que el efecto de exclusión del 

gasto que sufrió el sector privado durante 1981 no fue 

compensado por el supuesto dinamismo de la inversión 

pública en sectores tan importantes como el energético y 

el de infraestructura. Bástenos señalar que el crecimiento 

de 1981 fue el más bajo desde 1958, cuando el PIB tam­

bién creció en un 2.5% real. 

Con relación a la sonada crítica de que el gobierno ha de· 

bido dirigir una mayor demanda hacia la industria na­

cional, es importante tener en cuenta que la participación 

de las importaciones oficiales dentro del total, según cálcu· 

los aproximados que aparecen en el anexo 5, ascendió a un 

28% en 1980 y a un 28.5% en 1981. Ello no significó un 

incremento importante respecto de la participación pro· 

media observada durante la década de los setentas (23%). 

Sin embargo, podría argumentarse que precisamente por 

la situación que se vivía en ese entonces, el gobierno ha de· 

bido reducir esa participación a algo menos del 23% (37). 

Ello hubiese estimulado la demanda agregada con cerca de 

$ 12.500 millones en 1981, aunque eso mismo hubiese sig­

nificado, ceteris paribus. haber incrementado la base mo­

netaria en un 29%, o sea un 8% más de lo observado (38). 

{351 Aqui hacemos referencia al ca o más senc11lo de Crowdiog-ouL finan· 
clero. que corresponde al fenómeno de exclus1ón del gasto del sector privado 
que ocasiona el alza de lasta as de interés. cuando el gob1erno financia su défi· 
cit con préstamos. El multiplicador del gasto publico es positivo en este caso 
sencillo de crowdiog-oul Hicksiano. pero puede tornarse negativo en presencia 
del efecto riquez.a, que reforUlria el alza de las tasas de interés a través de un 
Crowding-out de portafolio. Véase L.A. Meyer "'Financing Constraints and 
the Short·run response to Fiscal Policy ··. Review tFed.Res.Baok of t.Louisl, 
June/July 1980 pp.27·28. 

(36) Aunque el déficit fiscal explica en buena medida las altas tasas de Inte­

rés. lo3 serios controles monetarios que existen en la mayoria de los paises de 
la OECD. y que se reflejan en una prime rale elevada. también contribuye a 
ello. 

(37) o desconocemos que existen ciertas limitaciones tecnológicas que im· 
piden obtener en el país la totalidad de los equipos destinados al PI , pero es 
sabido que se han comprado en el exterior in sumos y bienes finales que el mer­
cado nacional seguramente habría podido abastecer. 

(38) Argumentar que esta política era peligrosa por sus efectos i.nflaciona· 
ríos no tiene sentido. precisamente por la coyuntura que se vivia. Estamos 
convencidos de que la inflación registrada en ese a.fto. un 26%. era producto de 
una década de aprendiz.aje sobre la necesidad de indexar los ingresos nomina· 
les para no reduc1r los ingresos reales y no producto de excesos en la oferta mo­
netaria. 
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En la medida en que esa mayor demanda agregada del 

gobierno se hubiese dirigido a sectores domésticos con cla­

ros signos recesivos, lo que era muy plausible en esa épo· 

ca, la economía colombiana se habría visto beneficiada con 

una verdadera polltica anticiclica. 

Muchos indicadores parecen revelar entonces que el go­

bierno preparó a la economía para recibir una gran deman­

da del sector oficial (de alli el endeudamiento externo y los 

controles a la expansión primaria del sector privado) y, sin 

embargo, dicho estímulo nunca llegó en las magnitudes re­

queridas para evitar la recesión. 

Obviamente, la solución alterna era no haber restringido 

tan drásticamente la expansión monetaria del sector pri· 

vado. Sin embargo, por razones coyunturales de nuestra 

economía (especialmente la difícil situación cafetera) y por 

la situación recesiva de la economía mundial, creemos que 

no todo el problema se podia reducir a una mayor disponi· 

bilidad de crédito para el sector privado. Seguramente que 

el PIN reactivó parcialmente la demanda efectiva con el 

solo hecho de generar mayor empleo, pero los resultados 

obtenidos en términos de crecimiento del producto 

muestran que ello no fue suficiente. Dadas estas circuns­

tancias, una mayor cantidad de productos nacionales con des­

tino al PIN habría sido saludable para nuestra economía. 

RESUMEN Y CONCLUSIONES 

l. El prel¡ente documento contribuye al debate acerca de 

cómo definir y calcular el déficit fiscal pertinente para el 

manejo económico del país. En él nos hemos planteado 

tres objetivos principales. El primero fue el de cuantificar 

el déficit del gobierno central nacional a partir de una rede­

finición del déficit de caja calculado por la Tesoreria Gene­

ral de la República. El criterio con que se redefinió el défi­

cit fue el de buscar el monto total de los recursos no pro­

pios del gobierno central que sirvieron para financiar to­

dos sus gastos (incluyendo los financieros) en un afto de­

terminado. Este déficit lo llamamos efectivo en tanto que 

cumplía con dos características muy importantes: a) se re­

feria a flujos de ingresos y egresos de caja y no a simples 

movimientos contables; y b) reflejaba la carencia efectiva 

de recursos monetarios por parte del sector público, en es­

te caso del gobierno central. El segundo objetivo consistió 

en realizar una primera aproximación al monto del déficit 

efectivo consolidado para todo el sector público, siguiendo 

los lineamientos esbozados en el cálculo del déficit efectivo 

del gobierno central, antes comentado. El tercer objetivo 

fue el de analizar el efecto monetario neto del déficit efecti­

vo del sector público. 

2. Con relación al cálculo del déficit del gobierno central, 

se encontró que el cálculo oficial que más se acercaba al 

concepto de flujos efectivos venia dado por el llamado défi­

cit de caja de la Tesorería General de la República . Dicho 

déficit ascendió a$ 11.394 millones en 1980 y a$ 10.025 

millones en 1981. Sin embargo. resultaba evidente que ta­

les montos no reflejaban la difícil situación fiscal del go­

bierno central, ya que no representaban siquiera un 1% del 

PIB de esos años. 

3. Para obtener el déficit efectivo del gobierno central, se 

hicieron dos modificaciones básicas al déficit de caja obte· 

nido por la tesorería: a) los ingresos no tributarios de la 

cuenta especial de cambios correspondientes a las utilida· 

des por compraventa de divisas se catalogaron como una 

forma de crédito doméstico del Banco de la República al 
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gobierno central y no como un ingreso corriente; y b) las 

amortizaciones de capital por concepto de deuda pública 

se catalogaron como parte de los gastos del gobierno 

central, ubicándolas bajo el rubro gastos financieros con el 

propósito de evitar dobles contabilizaciones. Tomando en 

cuenta estas modificaciones. se observó que el déficit efec· 

tivo del gobierno central en realidad ascendió a $ 40.892 

millones en 1980 y a$ 52.621 millones en 1981, represen· 

tando en promedio un 2.6% del PIB durante esos años. No 

obstante, la situación se torna aún más alarmante si se 

tiene en cuenta que algunas proyecciones optimistas que 

hicimos a este respecto revelaron que el solo déficit del go· 

bierno central ascendería a niveles de$ 77.500 millones en 

1982, llegando a representar un 3.1% del PIB de ese año. 

4. Al realizarse una aproximación al déficit fiscal efecti­

vo para las finanzas consolidadas del Estado. y ajustarlas 

por las transferencias intergubernamentales tant.o 

corrientes como de capital, se obtuvo un déficit fiscal del 

orden de los $ 83.600 millones en 1980 y de$ 117.200 millo· 

nes en 1981. Un 5.3% y 5.8% del PIB de esos aftos. respec· 

tivamente. No obstante, no sobra recalcar que estas cifras 

consolidadas constituyen tan solo una primera aproxima· 

ción al problema y que están sujetas a cambios, especial­

mente las relacionadas con 1981. 

5. Dado que no constituye una práctica común el incluir 

las cifras de amortización como parte de los gastos, los an· 

teriores cálculos fueron ajustados por las amortizaciones 

con el propósito de permitir su fácil comparación interna­

cional. Obviamente, estas cifras ajustadas representan 

una porción menor dentro del PIB. pero continúan siendo 

preocupantes. El déficit del gobierno central continuó 

representando un 2% del PIB tanto en 1980 como en 1981; 

y el sector consolidado pasó de representar un 1.9% en 

1980, a representar un 2.8% en 1981. Al ajustar por amor· 

tizaciones, se pudo observar como hecho curioso y preocu­

pante que las tasas de crecimiento del déficit fiscal eran 
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aún mayores que sin ajustarlas, especialmente en el caso 
consolidado. 

6. En la parte referente al efecto monetario neto del défi­

cit efectivo consolidado, se pudo comprobar que este as­

cendió a$ 33.769 millones en 1980, y a$ 46.248 millones en 

1981. Para 1982 se ha estimado que el efecto monetario ne­

to del déficit fiscal consolidado ascenderá a$ 68.300 millo­

nes. Estos grandes efectos monetarios del déficit fiscal, 

dejan poco margen a la expansión disponible para el sector 

privado, cuando se pretende mantener la oferta monetaria 

dentro de ciertos limites. Evidentemente, al calcular el 

efecto monetario del déficit efectivo consolidado, se obser­

vó que sus participaciones dentro de la expansión neta de 

la base habían sido de 89% en 1980 y 125% en 1981. Para 

1982 se estimó una participación del132% . Esta participa­

ción financiera del sector público dentro de la expansión 

neta de la base monetaria refleja el sacrificio de recursos 

primarios que se le ha impuesto al sector privado. En este 

sentido no cabe duda de que se dio un fenómeno de exclu­

sión del gasto del sector privado durante esos años, más 

exactamente, un fenómeno de crowding-out financiero. 

7. No obstante, cabe la posibilidad de haberse presenta­

do dicho fenómeno de crowding-out y, sin embargo, 

nuestra economía podría haber crecido a tasas satisfacto­

rias. El efecto multiplicador del gasto público pudo verse 

disminuido por el alza en las tasas de interés, en lo cual co­

laboraron otros fenómenos mundiales, pero lo que resulta 

difícil de explicar es por qué se vio casi completamente 

anulado. No es el objetivo del trabajo el responder nume­

rosas preguntas que surgen con relación al impacto del 

gasto público sobre la demanda agregada, pero si conside­

ramos útil el plantearlas, una vez que se ha medido el efec­

to monetario del déficit . 

Al 
l. 

II. 

III. 

IV . 

V. 

8) 

V. 
VI. 

VIL 

A EXO 1 

Ejecución presupuesta( de competencia 

1M illones de pesos) 

Efecto flujo 1980 
Ingresos corrientes causados 
11 t+ 1ntl 159.032 
Gastos solicitados y aprobados 

IGa + Gi + Grl 17 .743 
Créditos requeridos para equilibrio 
Ul-1) 19.711 
Recursos de capital causados 

ICd +Ce+ Rbl 18.280 
Déficit presupuesta! de competencia 
1111-JV) 1.431 
Efecto sobre el stock 
Déficit presupuesta! de competencia 1.431 
Balance del Tesoro del afio anterior 9 
Déficit fiscal de competencia 
IV+VII 1.440 

Fuente: Contraloria General de la República y cálculos propios. 

OCTUBRE1982 

1981 

199.598 

224.661 

25.063 

18.486 

6.577 

6.577 

6.577 

ANEXO 2 

El déficit fiscal latente del gobierno central nacional 

Lo que llamaremos el Déficit Latente (DL), en el sentido 

de que subyace a la situación que refleja el déficit efectivo 

(Del calculado en el capitulo I, puede definirse así: 

Gap: Gastos totales aprobados. 

lt: Ingresos tributarios recibidos 

lmr: Ingresos no tributarios recibidos por manejo 

de reservas 

10: Ingresos no tributarios recibidos por otros 

conceptos (i.e. rentas contractuales, tasas y 

multas). 

6 ltxc: Variación de los impuestos por cobrar 

Nótese que aquí se mezclan cifras causadas, como Gap y 

6 ltxc• con cifras efectivamente recibidas, como lt, 

lmr 10. El propósito de calcular este déficit latente es el 

de mostrar la magnitud del problema fiscal, bajo el su­

puesto de que el gobierno estuviese dispuesto a cancelar 

en ese año los gastos que apruebe en el mismo. El cálculo 

es simétrico, en el ~entido de que no solo se contabiliza lo 

que el gobierno debe, sino también lo que le deben, que 

viene representado por la variación en los impuestos por 

cobrar ( 6 ltxcl· 

El déficit latente es, obviamente, superior al déficit efec­

tivo del cuadro 3. Obsérvese que según nuestros estimati­

vos, el flujo de gastos aprobados durante 1982 llegarían a 
1 representar un déficit del orden de los $ 79.800 millones, 

dados los ingresos recibidos y los ingresos causados du­

rante ese año*. La diferencia entre el déficit efectivo y el 

latente mostraría entonces la manera aproximada, la con­

tención de pagos que tendría que realizar el gobierno para 

no incurrir en un mayor déficit con incidencias monetarias. 

Esto aparece en el cuadro 2A del anexo 2. 

• Véase cuadro 1·A 

CUADR01A 

!Millones de pesos) 

1980 1981 1982" 

l. Gastos aprobados (G a) 199.107 249.953 312.441 

11. Total ingresos (A + Bl 154 .342 191.066 232.640 
A. Ingresos rec.ibidos 

lit+ Imr + 101 133.254 174.600 212 .640 
B. Ingresos por recibir•• 
( 61tXc) 21.088 16.466 20.000 

Déficitlatente!DL = 1 - 11) 44.765 58.887 79.801 

PIB(%1 2.82 2.94 3.10 

• Estimaciones de acuerdo con los criterios expresados en el cuadro 3. 

• • Se refiere a las variaciones en el saldo de impuestos por cobrar. teniendo 
en cuenta los ingresos y egresos del año en cuestión. En el caso de los ingresos 
recibidos se tuvo en cuenta que lss retenciones en la fuente son un pago ade­
lantado de los trabajadores. 

Fuente: Contraloria General de la República, cuadro 3 y cálculos propios. 
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CUADRO 2A 

!Millones de pesos) 

1980 1981 1982• 

l. DéficitlatenLe (DL) 44 .765 58.887 79.801 

11. Déficit efectivo (O el 40.892 52.621 77.503 

Déficit represado: (OL - De 

=l-ll) 3.873 6.266 2.298 

•Proyecciones. Fuente: Cuadros 3 y lA . 

A EXO 3 

Entregas a Tesoreria d l producido de la Cuenta Especial de Cambios 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 

oviembre 
Diciembre 

A final del a6o 
(a) Total entregado 
(bl Total disponible 
bia 

Fuente: Banco de la República y cálculos propios. 

ANEXO 4 

Millones 
de pesos 

2.000 
3.000 
4.000 
2.200 
1.400 
1.000 
4.000 
3.000 
2.700 
3. 00 
3.000 

30. 100 
44 .505 

06 

1980 

Relación 
entre~asl 

disponibi idades 

0.00 
0.21 
0.29 
0.3 
0.23 
0.12 
0.07 
0.22 
0.18 
0.16 
0.22 
0.11 

X: 0.20 

Variación de reservas internacionales: efecto precio y 

cantidad. 

En la contabilización de las reservas internacionales en 

pesos, se puede distinguir entre el efecto precio y el efecto 

cantidad. El efecto precio y el efecto cantidad. El efecto 

precio corresponde a las utilidades por compraventa de di­

visas de la cuenta especial de cambios (entregadas a teso­

rería). mientras que el efecto cantidad corresponde a un 

ingreso neto de divisas, que genera pesos. con destino al 

sector privado o al sector oficial (39). 

En el cuadro 3A se han calculado dichos efectos para los 

años 1980 y 1981. Obsérvese cómo el efecto precio se incre­

mentó en un 63.5% en ese período debido. principalmente. 

a la aceleración de la devaluación en 1981. Entre tanto, el 

efecto cantidad, como un todo, cayó en un 81 o/o debido al 

menor ingreso de divisas privadas. pues lo que es el sector 
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1981 

Millone Relación 
de pesos dis;:~r~1d¿des 
6.000 0.32 
5.000 0.27 
4.000 0.22 
4.000 0.22 
4.000 0.22 
5.000 0.27 
5.000 0.27 
4.000 0.22 
7.500 0.40 
2.000 0.12 
4.000 0.21 
5.000 0.26 

X: 0.25 

55 500 
69 773 

o. o 

Millones 
de pesos 

4.000 
6.000 

12.000 
10.000 
2.000 
7.000 
8.000 

49 000 

1982 

Relación 

dis;:~f~1adade s 

0.21 
0.30 
0.61 
0.76 
0.22 
0.54 
0.67 

X: 0.47 

gobierno, como ya lo hemos visto, incrementó las reservas 

internacionale por ingre o netos de capital en un 25.5 % 

y por manejo de reservas en un 41.0%. 

Lo anterior ignifica que al juntar el efecto precio (atri­

buible al sector gobierno) (40) con el efecto cantidad del 

sector gobierno. obtiene que la participación guberna-

mental en la expan ión del activo "re erva int rnaciona­

les de la ba e monetaria" pasó del 54 % al132 % entre 1980 

y 19 1 (41) . A í pue . el efecto monetario conjunto del sec-

139) En los cálculos estadJstacos de esto efecto aparece un efecto cruzado 
precio-cantidad que depende de las variacione relativas de sus componentes 
tvéa e cuadro 3A). 

140) Como ya e explicó. en sentido estricto deberla descomponerse el efecto 
precio entre una ganancia neta por uülidades por compra enta de divisas y un 
efecto de compensación por aplicar la TCR a las divisas del sector oficial. Solo 
el primer componente deberla computarse como efecLo precio del sector go­
bierno. in embargo. dado que solo es posible obtener un cálculo aproximado 
de eso componente . aqul se hace abstracción de este hecho. 

1411 Dado que el efecLo del sector privado en 1981 es negativo. bien puede 
atribuírsele el efecLo cruzado de S 8.454 millones al sector oficial. con lo cual la 
participación del sector gubernamental sería aún mayor, debido a la reducción 
que produjo el sector privado. 
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tor gobierno sobre la expansión de las reservas interna· 

cionales durante 1981 implica que el sector privado 

contrajo en cerca de $ 24 .400 millones dichas reservas. 

Obsérvese en el cuadro 3A que dicho efecto conjunto 

(precio-cantidad) del sector gobierno alcanzó el nivel de los 

CUADRO 3A 

Descomposición de la variación neta de las reservas inter· 

nacionales netas contabilizadas en pesos 

(Millones de pesos) 

19 1 

1980 19 1 19 o 
% 

l. Efecto precio (ucvdl (a) 18.569 :30.356 63.5 

11 Efe.:to cantidad 58. 19 10.970 - 1.3 

A Sector gobierno 26.664 35 .410 32.8 

1 ngreso neto capital ofic1al lb) 14 .117 17.722 25.5 

1 ngreso neto manejo reservas lcl 12.547 17 .6 41.0 

B Sector pnvado Id) 32. 155 -24.440 -179.4 

111 EfPcl o cruzado lprecicrcantldadl 5.917 .454 

IV Varlllclóntotalll + 11 + 1111 3.305 49 .7 o 40 2 

V l:.fecto '~tor gob1erno 11 .._ 11 Al 45.233 65 766 45 4 

Parllc1pac1ón del gob1erno IV 1 \') 0.54 1.32 

V Carnbto Pn base 1 19 l.77 

lal f'rndundn neto de las utd.Jdades por cPmpraventa de d1v1sa . resultante 

dt• la varta ·1on t•n el costo promediO de adqu1s1c16n ICPAI fbl 01v1sa' computa · 

das a la lasa d~ contab:IJZaclon de las re. crvas ITCRI ICJ Produc1do neto idl 
Obtl'nldn por res1duo FuE-nte Banco di' la lwpubbca y calculo~ prnp1o' 
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$ 65.000 millones, un incremento del 45% respecto de 

1980. Esto, obviamente, se refleja en la relación entre ese 

monto y el cambio en base, que alcanzó un valor de 1.77 en 

1981. 

A EXO 5 

CUADRO 4A 

Valor aproximado de los manifiestos de importaciones 

oficiales - CJF• 

1980 

1981 

(Millones de US$1 

Reembol· 
sables 

(l) 

831 

907 

o reembol· 
sables 

(2) 

477 

575 

Total 
(1)+(2) 

1.308 

1.482 

• Cálculo basados en la relación promedia manifiestos totales/registros 

totales que mantiene la relación de registros oficiales reembolsables/registros 

toLales oficiales. Puente: DA E y cálculos propios. 

19 o 
19 1 

CUADRO 5A 

Distribución aproximada de los manifiestos 

de importación 

IPorcen La j e si 

Sector 
oficial 

28 o 
2 .5 

ector 
pnvado 

72.0 

71.5 

Total 

100.0 

100.0 

Fuente DANE y cuadro 4A . 
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