NOTAS

EDITORIALES

Finanzas estatales. La situacion fiscal de la
Nacion ha venido registrando un marcado dete-
rioro como consecuencia de un ritmo de gastos
relativamente acelerado, al tiempo que los
ingresos gubernamentales crecen con notoria
lentitud. Por ello, la politica econémica debe es-
tablecer como uno de sus objetivos prioritarios
modificar esta tendencia que, de persistir, con-
duciria en el mediano plazo a la economia hacia
una situacion de inflacion creciente, lenta ex-
pansion real y dificultades progresivas en el
sector externo. En estas notas presentamos un
analisis mediante el cual se procura senalar al-
gunos de los origenes de la actual situacion fis-
cal.

Cuando se hace referencia al déficit fiscal,
con frecuencia distintos analistas tienen dife-
rentes ideas en mente: de caja, presupuestal,
fiscal, tesoreria, etc. Cada uno de estos térmi-
nos es atil para estudiar determinados aspec-
tos del problema. En el analisis que sigue he-
mos adoptado un concepto que permite rela-
cionar directamente la magnitud del déficit con
las cifras monetarias agregadas, es decir, que
muestra el impacto monetario de su finan-
ciacion. Por consiguiente, a fin de evitar confu-

siones innecesarias al tratar este tema, a lo lar-
go de los parrafos siguientes nosreferiremos al
déficit de ‘‘caja’’, o sea la diferencia entre los
ingresos corrientes (excluyen crédito interno y
externo) efectivamente recaudados y los gas-
tos, tanto de funcionamiento como de inver-
sién, realmente pagados, por el gobierno na-
cional central.

Para estudiar el origen del déficit actual, con-
viene analizar por separado las tendencias de
sus componentes, es decir, de los egresos y los
ingresos. Aunque, como veremos, estas no son
enteramente independientes, las caracteristi-
cas de su dinamismo son en general diferentes.
Analizaremos, en primer término, las causas de
la evolucion de los egresos corrientes y luego
las de los ingresos.

En el cuadro 1 presentamos la tendencia de
los gastos tanto de funcionamiento como de in-
version a lo largo de los Gltimos afios. Se inclu-
yen también las amortizaciones de la deuda. Al
sumar los gastos corrientes y el servicio de la
deuda se obtiene una serie que refleja las nece-
sidades que ha enfrentado el gobierno cada
ano, para ser cubiertas con los ingresos corrien-
tes y los recursos del crédito.

CUADRO |

Egresos anuales del gobierno nacional 1973 - 1981

(Millones de pesos corrientes)

Funcionamiento

Monto al Monto
1973 14.736 2893 L FL)
1974 19214 404 f2.5801
1975 26.183 36.3 13168
1976 HJ2.012 223 12.315
1877 41374 8.2 16.223
1478 B7.220 38.3 20978
1979 B2.777 4.7 25,9656
14840 121263 46.5 119564
1981 153815 26.8 fil. 166

Fuentes: Tesoreria General de la Repiblica y Banco de la Republica.
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Inversion

Al

07
16.3
J4.4
—6.4
3.7
293
2.7
616
ah.4

Amaortizacion

Tatal gastos deudn publica Total egresos
Monto a'k Monto O’ Monto A5
23,159 17.2 4.155 131 27014 16.6
20,015 25.3 3518 —16.3 32,533 191
39.351* 5.6 9.087 158.3 49.158 611
44,327 126 8.657 6.3 53.984 98
57,647 209 b. 666 —41.3 63,263 17.2
TH.I98 5.8 7.212 274 a5410 35.0

108,732 39.0 7.390 25 116,122 6.0
163.217 a0 10,929 174 174,146 5000
214.98) 313 12.240 12.0 27221 30.5
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Los gastos de funcionamiento crecen en pro-
medio, a una tasa de 33.8% anual a precios
corrientes. Esta evolucion se ha visto afectada,
sin embargo, por la inflacién registrada duran-
te el periodo. Al eliminar este factor, se conclu-
ye que los desembolsos efectivos del gobierno
nacional central correspondientes a funciona-
miento se expandieron a un ritmo promedio del
8.8% anual durante el periodo, en términos
reales. Esta tasa, sin embargo no muestra un
comportamiento estable en su tendencia. A lo
largo de los primeros afios de la década fue de
6.0%. En los tltimos cuatro afios se duplicé pa-
ra alcanzar mas de 12%, tal como se puede ob-
servar en el cuadro 2. Por su parte, la inversion
tuvo un comportamiento similar. En tanto que
en el periodo 1973-1977 descendi6 en términos
reales 6.0, a lo largo de los altimos cuatro afios
registr6 aumentos cercanos, en promedio, al
13% anual. Ello obedeci6 a la necesidad de mo-
dernizar la infraestructura econémica del pais
después de un periodo en que se restringio la in-
versién con propésitos de estabilizacién. Los
gastos totales, funcionamiento e inversion, se
expandieron, en conjunto, a una tasa real del
12.4% en los Gltimos afios, frente a 2.6% en el
periodo 1973-1977.

Los ingresos del gobierno nacional, por el
contrario, no registraron el mismo dinamismo.
Cuantitativamente, entonces, en estas tenden-
cias se origina la actual situacion de déficit.
Luego de mirar la evolucion de los ingresos tra-
taremos de explicar el por qué de estos resulta-
dos. Los ingresos corrientes crecieron en térmi-
nos nominales a una tasa promedio del 32.8%
durante la década. Su trayectoria puede obser-
varse en el cuadro 3. A fin de eliminar de esta

serie el efecto de la inflacién también se presen-
ta su evolucion en términos reales, ajustandola
por el indice de precios al consumidor.

CUADRO 2
Tasas reales de crecimiento de los egresos
del gobierno nacional 1973 - 1981*

| Porcentajes)

Amortiza-
Periodo Funcio-  Inver- Total citn deuds Total

namiento  sién gastos  piblica  egresos
1873 16.7 -8 49 1.2 43
1974 48 —6.4 0.7 =319 —4.2
1976 10.7 9.2 10.1 109.2 228
1978 L7 -22.1 —068 —118 —8.6
1977 -9 -1.0 -23 569 119
1978 17.4 98 1653 8.1 146
1979 16.1 =0.7 118 -17.8 9.1
1980 16.8 203 1L1 16.8 18.6
1881 -0.6 12.9 103 —122 23
18731977 6.0 —6.0 28 23 0.6
1877-1881 12.3 128 12.4 —1.2 111
1973-1981 B8 23 6.8 08 5.2

* El deflactor de las series fue el indice de precios al consumidor.
Fuente: Cuadro | y Banco de la Repablica.

A lo largo de la década los ingresos tributa-
rios, asi como los ingresos corrientes, se incre-
mentaron, en términos reales, a una tasa pro-
medio del 8% anual. Esta cifra global no permi-
te observar, sin embargo, dos hechos que mere-
cen ser destacados. En primer término, los im-
puestos indirectos crecieron en mas del 12%
anual, debido ante todo a las utilidades de la
cuenta especial de cambios, en tanto que los
impuestos directos (basicamente renta y
complementarios) no alcanzan siquiera el 2%
anual, En segundo lugar, la recaudacion direc-
ta se ha deteriorado a lo largo de los ltimos
anos al punto que registra descensos reales
desde 1979. En 1981 la caida fue de 11.8%.

CUADRO 3

Ingresos corrientes del gobierno nacional 1973 -

1981

(Millones de pesos correntes)

Impuestus directos

Monto L% Monto
mn 12

1973 8672 15.1 10,820
1974 10,493 20.7 14.824
1976 17.646 747 19819
1976 20,602 17.6 27138
1977 24.069 17.0 48103
1978 30.538 27.0 51,427
1979 37.440 226 6,130
1880 47316 264 101427
1681 53.183 125 147.932

Fuentes: Banco de la Reptblica y Direccién General de Impuestos Nacion

Impuestos indireclos

ah

338
a7.0
bk i
36.9
404
35.0
45.9
36.1
45.8

ales .

Ingresos tributarios  Ingresas no tributarios Total ingresos

Monto D5 Manto % Montao Fay
=1+ 12 141 15)
19.492 24.7 HGS 8.3 20381 266
25316 29.9 a1l 7.1 26.247 289
17,466 480 976 48 38,442 46.5
47742 274 1,090 1.7 48,832 27.0
62.172 302 1245 14.2 63.417 299
N1 965 318 2.1 647 H4.065 326
112,570 a7.3 2010 —4.3 114.580 36,3
148787 2.z 3.036 510 151823 325
201115 6.2 3.841 26.5 204 956 360
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Ahora bien, aunque a lo largo de la década
los gastos del gobierno nacional central crecen
en promedio a una tasa real ligeramente infe-

CUADRO 4

Tasas reales de crecimiento de los ingresos
del gobierno nacional 1973 - 1981* (Porcentajes)

Total
rior a la de los ingresos (6.8% frente a 8.0%), en Pl e (. e Gt e
i i i - Lo rectos rios tarios

los anos recientes tal tendencia ha experimen - ., W e R aa
tado un cambio abrupto. Durante el periodo 1974 —27 101 44 -139 386
: 3 1975 a6.6 8.6 202 ~14.8 19.0
1977-1981 los ingresos se incrementaron al |/ 8 | W8  @p o9 &3
8.3% real anual, mientras que los gastos lo hi- 1977 122 85 —21 -2 -24
3 2 1978 11 14.6 e 3.2 12.5
cieron al 12.4% real. En consecuencia, fue' du- i i B < <5 o8
rante este periodo cuando empieza a agudizar- 1980 ~01 BT 45 193 47
. ' . . . 5 - . ~0.8 59
se la situacion fiscal de la Nacion. Lo anterior |32 ... - - S-S > B
puede observarse de manera clara en el cuadro 1977-1981 ~L6 132 82 96 83
. . s . 1973-1981 1.8 12.2 LB 6.7 80

?' .gue pre?enta Ia EVOII.ICIOI‘I del dénc“’ de ca- * Se deflactd mediante el indice do precios al consumidor. Fuente: Banco de

ja'" a precios constantes de 1978. I Repablica
CUADRO 5

Evolucion del déficit de caja a precios de 1978 del gobierno nacional 1973 - 1981*

(Millones de pesosi

Egresos (gastos de
funcionamiento e
Ingresos inversién mis
amortizacion de la
deuda)
i @2

1873 62.842 84.302
1974 66.129 B0.727
1976 77.604 99.109
1978 81.933 90.577
1977 79.871 78.777
1978 #0.006 91 4456
1970 08.438 90.767
1980 103.071 118.226
1981 109,136 120.991

Deéficit Ul.i.l.il!ntlll rrﬂmﬂt:fn Déficit mas utilidad
. iy
3 =12 - 1) 14) (6) = {3) + (4)

21.460 —636 20,824
16.698 64 —16.362
21.606 B28 22.430
B644 636 9.280
— 184 1.928 1.734
1.440 2.650 4.090
1.319 6,080 T.400
15.154 12.606 27.760
11.856 16.164 28,020

* La serie fue deflactada por el indice de precios al consumidor. Fuente: Banco de ln Reptblica.

Del cuadro 5 es claro como la situacion de ca-
ja se ha venido deteriorando rapidamente.
Aunque en términos reales el déficit de ‘‘caja”
no tiene la dimension de 1975, el problema que
afrontan las finanzas del Estado es evidente.
Ademas, si se eliminan de los ingresos corrien-
tes los recursos de las utilidades por compra-
venta de divisas por no constituir una fuente
puramente fiscal (véase columna 5 del cuadro
5), la situacion de deterioro es aun mas clara.

Aunque la discusion anterior se ha hecho en
términos reales, a fin de eliminar del analisis de
mediano plazo el efecto de la inflacion, con-
viene ahora presentar las cifras recientes en
términos corrientes a fin de ubicar al lector en
las dimensiones actuales del problema. A pre-
cios corrientes, el déficit de caja ascendio a los
$ 22.265 millones, durante 1981. Si a este total
se agregan, por la razén comentada en el parra-
fo anterior, las utilidades por compraventa de
divisas, se concluye que la diferencia entre los
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gastos del Estado y sus ingresos corrientes lle-
g6 en 1981 a $ 52.621 millones.

Una vez senalada la magnitud del problema
fiscal, y el origen cuantitativo del mismo, pasa-
mos ahora a analizar las causas principales que
lo han motivado.

La pérdida de dinamismo y el deterioro de los
recaudos del Estado han sido una de las razo-
nes fundamentales en la gestacion del déficit
fiscal. Numerosas causas explican este hecho.
En primer término, se debe recordar que la re-
cesion que vive la economia colombiana ha
afectado notablemente el ritmo de su actividad
econdmica y los ingresos de los distintos agen-
tes. Esto se ha traducido en menores recaudos
de los impuestos cuyos niveles dependen direc-
tamente del volumen de las transacciones en la
economia, tales como el impuesto a la renta, a
la venta y los derivados del comercio exterior.
En efecto, los recaudos por concepto del im-
puesto sobre la renta crecieron en 1981 un

7
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12.5%, muy por debajo del crecimiento en el
ingreso nacional nominal y del aumento prome-
dio en los cuatro afios anteriores (26.2%), resul-
tado parcialmente explicable por las determi-
naciones adoptadas mediante la Ley 20 de
1979, la cual procur6 otorgar a los contribuyen-
tes un alivio tributario. Los ingresos derivados
del impuesto a las ventas se incrementaron ese
afio 32.0% cuando en el periodo 1977-1980 ha-
bia ascendido en 39.2%, en promedio. La menor
reduccién relativa en la evolucion de los re-
caudos del impuesto a las ventas se deriva de
los mayores valores de los bienes gravados, a
causa del proceso inflacionario que sufre el
pais. La recuperacion de los recaudos por estos
conceptos, aparte de los problemas que se men-
cionan mas adelante, depende fundamental-
mente de la reactivacion de la economia na-
cional.

Los cambios en los ingresos del sector cafete-
ro, determinados en gran medida por las condi-
ciones del mercado mundial del grano, tienen
repercusiones macroeconomicas muy impor-
tantes. En lo referente a las finanzas del Esta-
do, las exportaciones del café son gravadas con
un impuesto ad-valorem, el cual se liquida apli-
cando la tarifa impositiva sobre el valor de los
reintegros cafeteros. Estos, en los ultimos
afos, han mostrado una continuada tendencia
a la baja, si se les compara con sus niveles de
bonanza en el periodo 1976-1979, Con el fin de
que el impuesto resultara menos gravoso al
sector cafetero, el cual veia disminuidos sus
ingresos, el gobierno determiné una baja gra-
dual de la tarifa, la cual en 1977 era del 12%.
Ambos hechos, la reduccion de los reintegros y
de la tarifa, han ocasionado la pérdida progresi-
va de la importancia del impuesto ad-valorem
en los ingresos del gobierno central. Esto se
puede comprobar al observar que dicho grava-
men daba lugar al 13.9% de todas las rentas del
Estado en 1977, participacién que se redujo al
3.4% en 1981, Dado el caracter exdgeno del va-
lor de los reintegros, es poco lo que las autori-
dades pueden hacer para contrarrestar las pér-
didas de ingresos por concepto de esta fuente
de recursos, si se desea, al mismo tiempo, man-
tener el ingreso de los exportadores del grano.
La evolucion de este rubro en el futuro, por lo
tanto, dependera en gran medida del mercado
mundial del café.

En segundo término, la situacién excepcional
del sector externo a partir de la bonanza cafete-
ra dio lugar a cuantiosos ingresos por concepto
de la inversion de las reservas en el exterior y

8

por las utilidades por compraventa de divisas.
Estas fuentes también han mostrado signos de
debilitamiento, principalmente, la primera por
la reduccion en el nivel de las reservas y baja de
las tasas de interés en los mercados interna-
cionales que se ha observado en los ultimos me-
ses. Una de las secuelas de acumulacion de los
activos en moneda extranjera fue el inesperado
incremento en los rendimientos de la CEC que
hasta entonces habia tenido significado casi
marginal para las finanzas publicas, pero en
particular, los ingresos provenientes de la in-
version de las reservas en el exterior y de las
utilidades por compraventa de divisas. La
magnitud de estos rubros depende, entre otras
cosas, del nivel de las reservas de cambio
extranjero en poder del Banco de la Republica,
el cual, como es de publico conocimiento, ha co-
menzado a descender en los meses pasados, co-
mo consecuencia de la situacion cafetera mun-
dial v la lenta evolucion de las exportaciones
menores. Estos hechos se han traducido, como
era esperado por los observadores economicos,
en el menor aumento relativo de los rubros en
consideracion. Es asi como en 1981 estos cre-
cieron 46.5% y 63.5%, cuando en los tres afos
anteriores habian ascendido a una tasa prome-
dio de 118.1% y 136.7%, respectivamente.

Es conveniente anotar aqui los problemas
que causan sobre los ingresos extraordinarios
de la Nacion los compromisos financieros e
incrementos de caracter permanente en los gas-
tos del gobierno. El auge en los ingresos deriva-
dos del alto nivel de las reservas ha financiado
mayores gastos de funcionamiento del Estado,
los cuales por razones politicas e instituciona-
les, se perpetian en el presupuesto nacional. El
desbalance aparece cuando se extinguen las si-
tuaciones extraordinarias que crearon los ma-
yores ingresos, sin que exista en el corto plazo
una fuente distinta a los créditos internos y ex-
ternos, para enjugar los déficit. Esta experien-
cia debe servir para que se evaluen seriamente
las disposiciones que regulan la canalizacion de
los recursos extraordinarios hacia gastos ordi-
narios. Sobre el particular cabria esperar que
tales ingresos se destinaran a gastos tales co-
mo la financiacién de proyectos de inversion o
al pago de la deuda publica externa.

En tercer lugar, los recaudos por concepto de
los impuestos aduaneros se elevaron en 1981
tan solo 19.8%, por debajo de la tasa de infla-
cién y de su ritmo de crecimiento en los afios
anteriores (37.7%). Este resultado se deriva
también de la recesion por la cual atraviesa la
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economia nacional. En efecto, las importa-
ciones del pais dependen de manera directa del
nivel del ingreso nacional y, en general, de la
actividad econémica interna. Cuando esta ulti-
ma decae, tal como ha ocurrido recientemente,
los diversos agentes economicos demandan me-
nores cantidades de bienes y servicios del exte-
rior. Por lo tanto, esto se reflejaria en menores
impuestos aduaneros. La dinamica de este
rubro, como es obvio, esta directamente ligada
a la situacion econémica predominante.
Finalmente, los ingresos del Estado también
se han visto afectados por una marcada ten-
dencia hacia la evasion y por problemas admi-
nistrativos asociados con el proceso de recaudo
de los tributos. La evasion y las dificultades en
el recaudo deben ser combatidos por medio de
todos los instrumentos al alcance de las autori-
dades. Por una parte, la administracién de los
procesos tributarios debe ser modernizada y
agilizada convenientemente, de tal manera que
se conozecan en detalle las actividades econémi-
cas de los contribuyentes; tener certeza de
cuales agentes deben tributar y en qué cuan-
tias, y evitar los inconvenientes para declarar
la renta y para pagar impuestos. Estas medi-
das deben ser complementadas con el incre-
mento severo en las sanciones para los evaso-
res. El eludir el pago de tributos debe ser consi-
derado por el Estado como una falta grave. Es-
te tipo de medidas, asi como el eficiente control
y estudio de las declaraciones de renta, segura-
mente evitaran y desestimularan la evasion ge-
neralizada que se presenta en la actualidad.
EEn cuanto a la evolucion del gasto este ha
obedecido a razones diferentes a las anotadas
anteriormente para los ingresos, aunque no en-
teramente independientes de ellas. Para iniciar
la discusién acerca de los motivos por los
cuales se han acelerado en forma marcada los
gastos del gobierno, es menester tener presente
que el presupuesto nacional mas que inten-
ciones del ejecutivo, tiende a reflejar, por lo ge-
neral, compromisos previamente adquiridos
por el Estado. Por consiguiente, el grado de
discrecionalidad que existe en el manejo del
gasto, sobre todo para reducirlo, es muy limitado.
Esta situacion obedece a circunstancias di-
versas. Entre ellas merecen destacarse algunas
de caracter juridico. Aunque la Constitucion
Nacional prohibe incluir en el presupuesto gas-
tos que no hayan sido previamente autoriza-
dos, no establece una clara distincion entre los
gastos que deben realizarse por una sola vez o
de una manera continua. Tampoco diferencia
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entre aquellas erogaciones que pueden ordenar-
se de modo general y aquellas que requieren un
mandato especifico. Por consiguiente, cada vez
los gobiernos parecen acogerse a autoriza-
ciones muy generales para incluir determina-
dos gastos en el proyecto del presupuesto, en-
tendiendo que asi cumplen el requisito de so-
meterse a “‘ley previa”'. Ello ha facilitado tam-
bién una tendencia que en ocasiones ha sido lla-
mada como "‘incrementalismo’’ en la metodolo-
gia de preparacion del presupuesto nacional.

Hay otros aspectos legales que han contri-
buido a agravar el problema. Como lo afirma el
analisis realizado por la Misién de Finanzas In-
tergubernamentales, cerca de la mitad de los
ingresos gubernamentales tienen destinacion
especifica, es decir, deben ser gastados en sec-
tores o actividades pre-establecidas, indepen-
dientemente de sus necesidades inmediatas o
de las de otros sectores y actividades. Esto ha
llevado a que a pesar del incremento de los
ingresos, ellos no han sido suficientes para
sufragar las necesidades crecientes del sector
ptblico. Esta es una de las razones, aunque no
la tinica, por las cuales el gobierno se ha visto
precisado a utilizar el endeudamiento externo
para financiar el gasto. Los recursos de deuda
externa no estan sometidos a las mismas exi-
gencias de destinacion de los recursos corrien-
tes, existiendo por lo tanto mayor flexibilidad
para su uso. La deuda interna, aunque permite
la misma flexibilidad, es menos utilizada debi-
do al limitado tamano del mercado de capitales
doméstico. Relacionado con el problema ante-
rior esta el de las transferencias. Distintos es-
tudios han mostrado cdmo el crecimiento de es-
tas hacia los departamentos y municipios, ha
redundado en un menor esfuerzo fiscal por par-
te de los mismos.

CUADRO &

Evolucion de los gastos de inversion del gobierno nacional

1973 - 1981
Inversion

Inversion Tasa de  real® (precios  Tasa de cre

nominal crecimiento de 1978 cimiento
1973 B.424 0.7 26,000 -8.8
1974 9.801 16.3 24,300 K]
1975 13.168 3.4 26,548 9.2
1976 12.315 —6.4 20,663 —~22.1
1577 16.223 ans 20,458 -1.0
1978 20.978 4.3 22,460 98
1979 25.955 3.7 22.298 ~0.7
1980 41.954 61.6 28.482 217
1981 61.166 45.4 32.570 14.4

* Se deflactd utilizando el indice de precios al consumidor. Fuente: Banco de
la Republica.
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Finalmente, hay que destacar la evolucion de
la inversion publica. Durante el periodo 1976-
1979, se restringié de manera drastica como
parte de la politica de estabilizacion, frente al
auge cafetero y a la acumulacion de reservas.

Esta situacion de decaimiento en la inversion
publica real, que se evidencia en las cifras del
cuadro 6, no podia continuar indefinidamente.
Los costos que ello acarreaba para el pais, en
términos del deterioro de su infraestructura fi-
sica,eran demasiado altos. El gobierno opté, en
consecuencia, por reactivar de manera acelera-
da el ritmo de inversion publica, a través de la
ejecucion de las obras contempladas en el Plan
de Integracion Nacional, PIN. Esto explica el
auge de este rubro. Infortunadamente, como
vimos atras, dicho impulso tomé lugar precisa-
mente cuando los ingresos tributarios del go-
bierno, en especial los impuestos directos, co-
menzaron a deteriorarse en forma ostensible.
La reactivacion de la inversion, bajo estas cir-
cunstancias, agravo por consiguiente el déficit
en las finanzas estatales.

En resumen, se puede afirmar que los efectos
negativos de los eventos que ocurren en el resto
del mundo, que han incidido sobre la actividad
econémica interna, y ciertas deficiencias admi-
nistrativas, se han aunado para conformar el
descenso de los ingresos fiscales agravando asi
el problema del déficit fiscal en el pais. Por su
parte, los gastos estatales han crecido de mane-
ra acelerada en los afios recientes por causas di-
versas. Entre ellas hemos destacado los
compromisos y obligaciones gubernamentales,

Situacion monetaria. Al finalizar agosto de
1982 el saldo de los medios de pago (M) alcan-
za a $ 268.690 millones, valor inferior en
$ 4.592 millones (1.7%) al observado en julio
31, reduccion que obedece a una baja de $1.911

aspectos legales que contribuyen a incremen-
tar, a veces innecesariamente, el gasto publico
y, finalmente, la necesidad de acelerar las obras
de inversion publica en el pais luego de un pro-
longado periodo de receso en este frente. Todo
esto ha ocurrido en un periodo en el cual los
ingresos del gobierno no han experimentado
mayor dinamismo, salvo en el frente de la cuen-
ta especial de cambios. El déficit del Estado se
ha agravado consecuentemente hasta alcanzar
en 1981 proporciones que pueden, sin exagera-
ciones ni alarmismos, calificarse de preocupan-
tes.

Como hemos visto, los gobiernos no han teni-
do mucho margen para escoger politicas fisca-
les. Es una situacion que debe corregirse al me-
nos por dos razones fundamentales, La primera
es que de persistir la actual tendencia, las difi-
cultades que crearia la financiacion del gasto
publico entorpecerian enormemente la politica
monetaria, dificultarian el logro de tasas de in-
terés mas bajas, y Ltendrian efectos desestimu-
lantes sobre el ritmo de crecimiento del sector
real. La segunda tiene que ver con la recupera-
cion del control del déficit, a fin de poder contar
con la posibilidad de ejecutar una politica fiscal
discrecional. Dado el escaso numero de instru-
mentos de manejo coyuntural con que cuentan
las autoridades, tener que prescindir de la
herramienta fiscal debido a la falta de control
que hay en las finanzas del Estado, implica re-
ducir ain mas las posibilidades de lograr un
manejo efectivo de la economia a través de la
orientacion de la politica economica.

millones (1,0%) en la base monetaria y de 0.7%
en el multiplicador. Frente a su nivel en di-
ciembre 31 de 1981 el dinero base crece $ 8.981
millones (3.5%), y en afio completo registra
avance de $ 53.513 millones (24.9%).

Oferta monetaria (1)

IMillones de pesos v porcentajes)

Oferta monetarin ampliada
..

Medios de pago (My) Cuasi-dineros iCD) * Mgl
Fin de ~Variacion % Variacion . Variacion %
e Afo Afo Afo Afo Afio Afo
Saldo corrido completo Saldo corrido completo Saldo corrido completo
1977 90.902 14.5 414 70.398 398 61.1 161.300 243 520
1978 115.264 1. 26.8 99.861 424 41.9 215,126 239 334
1979 143,642 6.5 246 119.465 18,9 19.6 263.107 118 223
1980 171.492 23 19.4 162.389 8.7 359 333.881 13.7 26.9
1981 215177 0.4 25,5 285,538 3.2 75.8 500.713 16.8 50.0
1982 268 G90 35 249 406.553 210 424 675.243 13.3 349
{1) Cifras provisionales. * Incluye depdsitos de ahorro, certificados de depdsito y depdsitos en las corporaciones de ahorro ¥ viviends. ** Incluye M| mibs cuasi:
dineros
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El efecto contraccionista que se presenta en
el mes comentado, es resultado fundamental-
mente de un incremento de $ 4.496 millones en
la suscripcion de titulos de participacion y de
un descenso de $ 3.550 millones en las reservas
internacionales netas. Este ultimo es conse-
cuencia del déficit de US$ 214 millones que en

agosto registra la cuenta corriente de la balan-
za cambiaria, compensado en parte por ingre-
sos netos de capital. Las operaciones netas del
sector publico con el emisor contribuyen con
$ 1.864 millones al menor valor de la base mo-
netaria, debido al aumento de sus disponibili-
dades en esta entidad.

Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

Base monetaria (A—B+C)
A~ Activos del Banco de la Republica

I = Reservas internacionales netas
2— Crédito doméstico
al  Crédito neto Tesoral
bl Crédito neto sector publico (Resto)
¢} Credito bruto bancos
di - Credito bruto entidades de fomento (2]
#  Crédito bruto sector privado (3)

d Otros activos netos
B Pasivos no monetarios

Obligaciones en moneda extranjera bancos
Oblignciones entidades de fomento

Obligaciones sector privado

Obligaciones con titulos del Banco de la Hepublica
— Obligaciones externas a largo plazo

6~ Tenencias interbancarias

B

e

(" Muoneda de Tesoreria

1982 Variacién
Jul. 31° Ago. 28% Absoluta %
195811 193.900 ~1.911 ~1.0
360477 360.175 —302 —0.1
246, 384 282,834 —3.550 —1.2
75.427 80,381 4.954 66
13.169) 1—2.263) {~5.432) (~171.4)
{—28.358) {—24.760) 13.568) {12.6)
(14.454) 117.455) 13.001) 120.81
I81.723) 184.024) (2. 306) 12.8)
14.439) 16.950) 11.511) (34.0)
1.3 ~3.040 ~1.706 1279
167544 169.224 1.680 Lo
105 387 -18 44
75.074 72917 —2757 -31
14.445 12.98) ~1.484 101
5914 65,127 5.513 9.2
1K, 049 I8 455 406 .3
—243 —243
2578 248 7 25

* Cifras provisionales, (1) Las cuentas en monedn extranjera ajustodas se contabilizan a ln tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cadn fecha. 12)
Comprende: Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras v fondos financieros, i3) Comprende: Federacion Nacional de Cafeteros. fondos gana

deros, cooperativas y otros

Los efectos anteriormente mencionados se
neutralizan parcialmente debido a la utiliza-
cion de $ 2.550 millones por parte de la banca
con cargo al cupo extraordinario establecido
por la autoridad monetaria a la cual pueden re-
currir estas entidades ante problemas de ili-
quidez ocasionados por situaciones especiales.
Ademas, se presenta un incremento de $ 849
millones en los redescuentos realizados en el
emisor por el sistema de bonos de prenda. Fi-
nalmente, las operaciones del FAVI dan lugar
a una importante expansion del dinero de ori-
gen primario, por préstamos en cuantia de
$ 973 millones efectuados a las corporaciones
de ahorro y vivienda, al tiempo que estas enti-
dades redimen titulos de dicho fondo por $ 3.020
millones. Del total de titulos liquidados $ 1.620
millones corresponden a los adquiridos por las
CAV con excesos de liquidez, de acuerdo con lo
dispuesto en la Resolucion 30 de 1979 de la
Junta Monetaria. Los $ 1.425 millones restan-
tes son representativos de encaje y se redimen
en cumplimiento de la baja en este requisito,
realizada para las cuentas de ahorro de las enti-
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dades en mencion, el cual a partir de agosto
queda en 8% para este tipo de exigibilidades,
de acuerdo con el Decreto 1858 de 1982.

Con relacion a las operaciones de los fondos
financieros administrados por el Banco de la
Republica, cuya actividad se orienta a canali-
zar recursos de crédito a sectores productivos
de la economia, cabe observar que se man-
tienen autofinanciadas y con recursos suficien-
tes para desarrollar los programas previstos.
En el mes de agosto se destaca el incremento
de $ 587 millones en los recursos del FFAP, y
la entrega de $ 981 millones a los usuarios de
sus diferentes lineas de crédito.

Por su parte, el multiplicador monetario pre-
senta baja al pasar de 1.3956 en julio 31 a
1.3857 a finales de agosto, por efecto de un
aumento de 1.2% en el coeficiente de reserva
bancaria. Este descenso ocasiona una mejora
de $ 1.592 millones en la posiciéon de encaje re-
gistrada por el sistema bancario, al comparar
los ultimos dias de los dos meses aqui conside-
rados.

11

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



La oferta monetaria ampliada (Mg), que
incluye My y los sustitutivos proximos del di-
nero, llega al finalizar agosto a $ 675.243 millo-
nes, cifra inferior en $ 668 millones (0.1%) al
saldo del mes anterior y superior en $ 174.530
millones (34.9%) al de agosto de 1981. La va-
riacion mensual de Mg se origina basicamente
en el incremento de $ 3.924 millones (1.0%) en

los cuasi-dineros, cuyo monto llega $ 406.553
millones, frente al descenso de $ 4.592 millones
(1.7%) en los medios de pago ya comentado.
Los cuasi-dineros continiian aumentando su
participacion en el total de la oferta monetaria
ampliada, al pasar de 59.6% en julio 31 a 60.2%
en el periodo analizado.

Cuasi-dineros (1)

IMillones de prsos v poreentajes)

Depésitos de shorro Certificados de Depositos de las corporaciones Fotal cunsidineros
depasito n térming de phorro v vivienda
Fin de Variacion % Varincion = Variacion Variacion "%
ngosto Salde ————————— Saldo - saldp — ———— sSado —V
Afo Aflo Ao A Afio Afio Ao Afo
corrido  eompleto cortide  completo corrido  completa corride  completo
1977 21.292 25.9 184 20404 56,7 1073 28702 R 470 70398 RLE Bl
1978 20.136 205 36.8 20.769 LN 154 40,956 HiK 427 99,861 42.4 119
1974 38,920 157 d3.6 LK.469 Hed 14 52076 4890 208 119,465 19.9 196
1980 48.667 5.7 260 31506 o 3T 6228 1.3 164 162380 07 6.9
1981 63.686 9.1 308 104354 134 1TRS 117467 il G901 285.536 332 8
1082 77.949 7.2 224 170,479 20K 632 168225 M0 W 406653 210 124
11} Cifras provisionales,
Los certificados de depdsito a término tanto Crédito bancario (1)
de los bancos como de las corporaciones finan- [Millones de pesos y porceatajes)
cieras muestran gran dinamica, al presentar en . -
: - artera alocagiones®
conjunto un aumento de $ 1.847 millones (1.1%) . e = s :
Fin de Saldo Varincion Saldo Variacidn
en el mes, alcanzando su saldo a $ 170.379 agosto oY o
millones, cifra que representa el 41.9% del total curtila complots corrido conpleto
de los cuasi-dineros. En cuanto a los depésitos 1977 THhiSS 203 412 LA 246 408
: 2w 1478 91774 1.9 2.7 107 614 15.2 (1K)
en las corporaciones de ahor.ro y vivienda, arro- ki (WU o dad  peeiad GE e
jan un saldo de $ 158.225 millones, equwalenl,e 1980 133 A7 IR0 16363 124 202
al 38.9% de estos activos, con mejora de N, Eu Gl w0

$ 1.270 millones en el mes. Los depositos de
ahorro del sistema bancario expresan creci-
miento de $ 808 millones en el mismo lapso al
llegar a $ 77.949 millones, con una participa-
cion del 19.2% sobre el total de los activos fi-
nancieros de alta liquidez.

El saldo acumulado de las colocaciones del
sistema bancario, que incluye la cartera, inver-
siones voluntarias y deudores varios en mone-
da nacional, se sitia en $ 327,733 millones a fi-
nales de agosto con crecimiento mensual de
$ 8.191 millones (2.6%), y de $ 94.630 millones
(40.6%) respecto a igual fecha del afo anterior.
Del total de colocaciones $ 294.233 millones
corresponden a préstamos y descuentos, y de
este valor $ 80.232 millones (27.3%) estan res-
paldados con recursos provenientes de las li-
neas especiales de crédito del Banco de la Re-
publica y de los fondos financieros, que conti-
naan aportando en forma importante crédito al
sector productivo de la economia,

12

Y Cifrus provisionales, * Incluyen carters

Situacion cambiaria. Transcurridos los ocho
primeros meses del presente afio el saldo de las
reservas internacionales se situa en US$ 4.999
millones, cifra menor en US$ 634 millones si se
compara con el nivel de diciembre 31 del ano
precedente. Este resultado obedece al déficit
que manifiestan las transacciones de la cuenta
corriente, US$ 992 millones, parte del cual se
compensa con entradas netas de capital por
US$ 358 millones.

Del lado de los ingresos corrientes que hasta
agosto totalizan US$ 2.875 millones, se presen-
ta una baja de US$ 288 millones o sea 9% con
relacion a los de igual lapso de 1981. Determi-
nan este comportamiento los menores rein-
tezros por exportaciones de bienes, principal-
mente de productos diferentes a café y, ade-
mas, el descenso que arrojan las compras de
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oro y los ingresos por servicios. Unicamente
observan avances los rubros de capital petroleo
y transferencias.

En lo relativo a los ingresos por café, en el pe-
riodo considerado suman US$ 897 millones,
con descenso de 2% frente a su valor en el con-
solidado hasta agosto del afo precedente.
Expresados en volumen estos despachos as-
cienden a 5.858.278 sacos, levemente inferiores
a los realizados en igual lapso de 1981. Cabe se-
nalar que las cotizaciones promedio del grano
en los mercados internacionales han sido supe-
riores en el presente ano, al situarse en US$
1.41 la libra frente a US$ 1.24 del ejercicio pre-
cedente. Sin embargo, debe anotarse que en
agosto, especialmente en los primeros dias, al
igual que en el pasado mes de julio, los precios
externos continuaron mostrando tendencia a la
baja llegando a un promedio mensual de US$
1.33 por libra americana para la variedad otros
suaves. Este fenomeno, de conformidad con lo
previsto en el Pacto de Londres actualmente en
vigencia, determiné una tercera disminucion en
la cuota cafetera, correspondiéndole a Colom-
bia una rebaja de 164.000 sacos de sesenta ki-
los. En tales circunstancias, la cuota del pais
que inicialmente habia sido fijada en 8.562.838
sacos, se reduce al orden de los 8.060.450, lo
cual significa una merma en nuestras asigna-
ciones por una cuantia de 502.388 sacos, en lo
que va transcurrido del afo cafetero que termi-
na el 30 de septiembre.

Exportaciones de café

IMiles de sacos de 60 kilogramos

Enero-agosto Ao completo **

1980 I9K)  19RZ* 1980 |91 |082*

Estados Unidon 2323 1207 L1056 A53T 2000 1654

Europa 1978 $066 4186  T.ORT 6042  6ABT

(roe 700 714 56T 1000 il Tuh

Fotal ROUL 5977 5858 11624 HORE K940

* Datos preliminares ** Septiembre 1o, n agosto 31 Fuente: Federacion

Nacional de Cateteres de Colombia

Por su parte, los reintegros por exporta-
ciones menores continuan mostrando escaso di-
namismo, con descenso de US$ 67 millones res-
pecto a los obtenidos un ano atras, debido espe-
cialmente a caidas en los despachos de produc-
tos como algodon, azucar y arroz.

Teniendo en cuenta que las ventas diferentes
al café constituyen una fuente importante de
los ingresos cambiarios del pais, el gobierno na-
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cional consider6 conveniente introducir modifi-
caciones significativas a uno de los instrumen-
tos de mayor importancia en la politica de pro-
mocion, como es el Certificado de Abono Tribu-
tario —CAT—. En efecto, los Decretos 2440 de
agosto 20 y 2503 de agosto 27, restablecen el
nivel de 15% para la mayoria de los renglones
amparados. Asimismo, mediante estas normas
se aumenta de 5% a 10% el incentivo para un
producto tan importante como el banano, cuan-
tia que también sera aplicable al aztcar, pieles
y cueros procesados de bovinos, conjunto este
ultimo que en la actualidad carece del estimulo.
Por su parte, articulos como las flores, carbon,
coque y verduras, gozaran de un CAT del 5%.
Estas reformas, sin duda, imprimen a este me-
canismo una mayor capacidad para impulsar
las ventas externas, en particular aquellas pro-
venientes del sector agricola que habian perdi-
do en gran parte este elemento de apoyo, asi co-
mo varios renglones del sector industrial, des-
tacandose los textiles y confecciones. Con ello
también se persigue vigorizar importantes sec-
tores de la economia nacional vinculados al co-
mercio exterior, que actualmente presentan ba-
jas tasas de crecimiento. Con el proposito de fo-
mentar la actividad que desarrollan las so-
ciedades de comercializacion internacional, de
reciente creacion, se prevé la concesion de un
CAT de 1% a estas entidades, liquidable sobre
el incremento de las exportaciones que efec-
tien en 1983 respecto a las de 1982,

A su turno, las compras de oro que entre ene-
ro y agosto de 1981 totalizan US$ 168 millo-
nes, en lo corrido de 1982 ascienden solo a US$
105 millones, a causa principalmente del dete-
rioro de la cotizacion internacional. En efecto,
el precio del metal pasa de un promedio men-
sual de US$ 476.9 en los ocho primeros meses
de 1981, a US$ 348.6 en igual lapso de 1982. Al
mismo tiempo, las adquisiciones efectuadas
por el Banco de la Republica en iguales pe-
riodos también expresan baja en volumen, al
pasar de 343.800 a 309.800 onzas troy.

Dentro del movimiento que presentan los
ingresos corrientes, merece por ultimo anotar-
se el avance de US$ 52 millones que registra el
rubro de capital petréleo, resultado de la mayor
actividad desarrollada por parte de las compa-
fnias petroleras extranjeras en materia de perfo-
racion y exploracion,

En lo referente a los egresos corrientes, cabe
mencionar que en el acumulado del afo en cur-
so hasta agosto totalizan US$ 3.866 millones,
cifra superior en US$ 162 millones a la de igual
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periodo del ano anterior. La variacion anotada
tiene origen en el incremento de US$ 152 millo-
nes que registra el renglén de petréleo para re-
finacion y gas natural, asi como de US$ 226
millones en las erogaciones por servicios, en
tanto se presenta una merma de US$ 217 millo-
nes en el rubro de importacion de bienes.

Balanza cambiaria

(Millones de US$)

Hasta agosto 31

1980 1981 1982 (1}
I Ingresos corrientes 35888 L1628 28748
Exportaciones 216807 17950 17097
Cafe 1.200.% 962 B96 B
Otros productos KAS.0 K798 141
Compras de ora (2 1879 167.6 1047
Capital petroleo 6 64.1 165
Servicion v translerencios 14766 11361 9437
11— Egresos corrientes 30947 27044 38661
Importaciones 22064 25043 22878
Petrdlea para refinacion v gas naty:
ral R} 119.1 2715
Servicios y transferencins ROLE  LOSLO L3070
1 —Superavit o defieit corriente 41 =506 8915
IV —Movimiento neto de capital 2568 3576 1575
V—Variacion reservas brutas (111 + 1V
avil— v 7509 1840 G340
Vi--Saldo reservas brutas diciembre afo
anterior 4129 54197 56329
V1l-Saldo reservas hrotas 186108 52357 49989
(1) Cifras preliminares. (20 Netas de ventas internas para usos industriales.

El aumento en las compras internas de petré-
leo y gas natural es reflejo fundamentalmente
del alza en el precio de adquisicién, mientras
que las mayores salidas de divisas por concep-
to de servicios son consecuencia principalmen-
te del incremento en los giros por intereses de
deuda externa, en especial la del sector publico.
Estos pagos llegan durante lo corrido del pre-
sente ano a US$ 702 millones, frente a eroga-
ciones del orden de US$ 547 millones en el mis-
mo periodo del afio anterior.

En cuanto a la disminucién que expresan los
pagos por importaciones, merece destacarse la
baja de US$ 134 millones en los correspondien-
tes a petroleo y derivados, fenomeno motivado
por una mayor utilizacién del sistema de im-
portaciones no reembolsables por parte de
ECOPETROL, que le permite a esta entidad
cancelar sus compras con recursos propios pro-
venientes de exportaciones de derivados, en lu-
gar de hacerlo con cargo a las reservas interna-
cionales.

Finalmente, los movimientos financieros re-
gistran hasta agosto un saldo neto positivo de
US$ 358 millones, de igual magnitud al de un
ano atras. Se observa un mayor dinamismo en
los recursos financieros netos destinados al
sector publico, que muestran avance de US$ 82
millones respecto al afno anterior. Este resulta-
do compensa una baja semejante que manifies-
tan las demas operaciones de la cuenta capital.
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