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Efectos de la inflacion
y la devaluacion sobre
el patrimonio neto

del sector publico

en Colombia
1982-1987

Santiago Herrera*

Resumen

La tesis central de este trabajo es que para cuantificar apropiadamente el drenaje
potencial de recursos que el manejo de las finanzas publicas implicapara el resto de
la economia, deben complementarse las estadisticas del déficit fiscal con las pér-
didas o ganancias de capital que tenga el gobierno; esta medida la llamamos
variacion en el patrimonio neto. Por un lado el gobierno percibe unas ganancias de
capital dado que tiene una deuda contratada en pesos, que por efecto de la inflacion
vale menos en términos reales a través del tiempo; esta erosion de la deuda real del
gobierno implica que en el momento de calcular las transferencias del resto de la
economia hacia el sector publico debe incorporarse el recaudo del impuesto infla-
cionario. De otra parte, el gobierno registra una pérdida de capital originada por la
devaluacion puesto que es un deudor neto en moneda extranjera; debido al manejo

* La primeta parte de este documento se basa en un memorando escrito con Dario Pefia, a quien agradezco toda su ayuda y
paciencia. lgualmente a'gradczco comentarios de Hernando José Gémez, Juan Carlos Jaramillo, Fernando Montes y de los
participantes en el Seminario del Departamento de Investigaciones Econémicas a una primera versién de este trabajo. Los puntos de
vista expresados son responsabilidad del autor y no comprometen la opinién del Banco de la Republica.
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cambiario, la misma deuda externa vale mds en pesos. Sin embargo, estas pérdidas
a pesar de ser causadas en un determinado periodo solo se realizan en el momento
de amortizar la deuda. Desde el punto de vista de contabilidad de causacion, el
gobierno deberia crear unas provisiones para cubrir las pérdidas que fueron causa-
das en esa vigencia, y que con certeza serdn realizadas en el futuro.

En esta forma, en el documento se propone una metodologia para cuantificar estas
ganancias y pérdidas de capital y se calcula la variacion patrimonial del sector

publico para el periodo 1982-1987.

I Introduccion

Uno de los temas centrales en los debates
sobre politica econdmica es aquel del tama-
fio del déficit fiscal. Entre las razones para
ello esta el drenaje de recursos del resto de
la economia a que conduce el faltante fis-
cal, al financiarse con crédito del Banco de
la Republica, otros créditos internos, o
externos, que de otra manera podrian ser
utilizados productivamente por el sector
privado.

La tesis central de este trabajo es que la
cuantificacion apropiada de los requeri-
mientos de recursos por parte del sector
publico y sus necesidades de financiamiento
deben hacerse incorporando al déficit las
pérdidas o ganancias de capital del sector
publico; es decir, se requiere utilizar un
concepto mas amplio de los cambios en la
posicién financiera que llamaremos varia-
ci6n patrimonial neta. Aunque el concepto
de patrimonio neto del gobierno (PNG) es
bastante complejo, aqui se utilizara en un
sentido laxo para calcular su variacion
como la suma del ahorro o desahorro que
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sus operaciones efectivas generen y las
pérdidas o ganancias de capital ocasiona-
das por cambios en los precios de sus acti-
vos y pasivos. Asi, para cuantificar apro-
piadamente el cambio en el PNG se necesita
no solo el valor del déficit (o superavit)
fiscal, sino incorporar las ganancias de
capital que representa el menor valor de las
deudas nominales en una situacion infla-
cionaria o las pérdidas de capital que
implica la devaluacion del peso cuando se
es deudor neto en moneda extranjera. El
proposito de este documento es cuantificar
elcambio patrimonial del sector publico en
Colombia en el periodo 1982-1987.

Este trabajo tiene tres partes. En la pri-
mera, se presenta una metodologia que
permite la cuantificacion del cambio en el
PNG, y se realiza el ejercicio para el caso
colombiano entre 1982 y 1987. En la
segunda, se trata de establecer una relacion
entre los efectos contrarios de la inflaciény
la devaluacion sobre el PNG: El interro-
gante que se busca responder en esta sec-
cion es, caal es la maxima tasa de devalua-
cion, dado un nivel de inflacién, que
permite mantener constante el PNG. La
tercera y ultima parte recoge las conclusio-
nes del trabajo.
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II Calculo

de la variacion
. patrimonial
neta del Gobierno

A. Metodologia para el Ajuste por
Inflacion de las Cifras Fiscales y
el Calculo en la Variacion Pa-
trimonial del Gobierno*

En esta seccién presentamos una metodo-
logia que permite complementar las cifras
de déficit fiscal () con las ganancias de
capital para el gobierno que resultan de la
inflacién y las pérdidas que implica la
devaluacion del peso al ser el gobierno
deudor neto en moneda extranjera. De esta
forma podemos cuantificar el cambio en el
PNG y el drenaje potencial de recursos que
disminuciones en éste representan para el
resto de la economia. Debe resaltarse el
calificativo de potencialidad puesto que,
mientras la ganancia de capital que pro-
duce el impuesto inflacionario se recauda
en el muy corto plazo, las pérdidas ocasio-
nadas por la devaluacién no se realizan
sino hasta el momento en el cual se amor-
tiza la deuda externa, que en su mayor
parte es de largo plazo. Sin embargo,
puede asimilarse lo que aqui llamamos
“pérdidas por devaluacién” a la provision
que tendria que hacer el gobierno en el
periodo vigente para cubrir una pérdida de
capital causada en el mismo y que sera
realizada con certeza en periodos futuros.

El déficit fiscal se puede financiar con cré-
dito del Banco de'la Repiblica (M,), otras
fuentes de crédito interno (B,), o crédito
externo (B*). En términos nominales la
restricciéon de presupuesto del gobierno
estd representada mediante la ecuacion (1),
y en términos reales por la (2); reagru-

pando términos al lado derecho de (2),
tenemos la ecuacion (3).

(1) PG—PT+R_ B +E(R%_+1)B*_=M—M, +B—B_+EB*

@ G—T+R..iB_+E(R* B*_)=M—M,_+B,—B,_+EB*—EB*_,
[ P, F, P, P,

) G—THR 1B +E(R*_\B*_ )= M+ BAEB \—(M,_+B,_+EB*.)

| ¢ 1 t

E,eslatasa de cambio enel periodot, Pes
el nivel de precios, G y T son el nivel de
gastos € impuestos, en términos reales,
respectivamente, y R y R* son las tasas
nominales de interés interna y externa,
respectivamente.

Sisumamosa ambos lados de (3) la expresion

M,_ +B_ +EB"_,

[

y al mismo tiempo restamos

M., +B_ +E_B*

St R P
nos quedan al lado derecho de (3) los
siguientes dos términos que definen el défi-
cit en términos reales:

(4) M+B+EB* — (M,_+B_+E,_B*_))
P, P_

Notese que (4) es el cambio en el endeuda-
miento neto en términos reales. Por otro
lado, si consideramos que P,=P._(I+m_)y
que E=E_,(1+e._)) el lado izquierdo de (3)
después de las operaciones descritas se
puede expresar como:

(5) G—T+R_ B + ER* B ) M, ,+B, ,+EB* )~
Il Pl pI

(M, (+B, (+E, \B* ) (I+m 1)

Reagrupando términos en (5), e igualando
a (4), tenemos:

6) Gi~TeHRy i—m )B ;—M m+E (B ([(I+e, R —(1+mt-1)}=
P, P . P

M+B+EB* ,—(M, +B, +E ,B* )
P, P

* Esta seccién se basa en un memorando del Departamento
de Investigaciones Econdémicas, septiecmbre de 1987, escrito
junto con Dario Pefia.

(1) Medido por las operaciones corrientes de ingresos y gas-
tos o via la financiacién del faltante fiscal.
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La ecuacion (6) es el déficit piablico en
términos reales; ndtese que la tasa real de
interés es la que debe utilizarse para calcu-
lar los pagos de intereses sobre la deuda
contraida. Para obtener el déficit en térmi-
nos nominales se multiplica (6) por P.. El
lado derecho de la ecuacién, representado
mediante la expresion (7), sera la base de
nuestra medicion empirica.

M M. M, HB =B, JHEB"—E _iB% )—(M, (+B +E_+B% )m_

La ecuacion anterior se puede escribir de
una manera alternativa que nos permite
aislar el efecto de la devaluacién en las
finanzas publicas; teniendo en cuenta que:
E, = E(l +e._.), ésta se puede modificar para
expresar la variacién patrimonial como:

(B) (Mi M, )+(B-B )*E_(B*-B* +E, B*e |~

(M, (B, (+E B mo

Noétese que la suma de los primeros tres
términos corresponde al cambio en el
endeudamiento neto del gobierno, mante-
niendo la tasa de cambio constante; esta
suma equivale aproximadamente a lo que
se conoce como el déficit “por debajo de la
linea” (2. El cuarto sumando en (8) repre-
senta las pérdidas que la devaluacién im-
plica para el gobierno por ser éste un deu-
dor neto en moneda extranjera. El ultimo
término de la expresion (8) representa las
ganancias que produce la inflacién al go-
bierno sobre una deuda en pesos; éste
incorpora a las finanzas publicas el re-
caudo del impuesto inflacionario.

B. Variacion en el Patrimonio Neto del
Gobierno y del Sector Publico en
Colombia 1982 — 1987

Con base en la expresion (8) se efectuara el
ajuste deseado de las cifras fiscales. Los
primeros dos sumandos reflejan el cambio
en el endeudamiento neto interno del go-
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bierno con el Banco de la Republicay con
el sector privado; este flujo lo llamaremos
“endeudamiento neto interno” (ENI). El
tercer término es el flujo neto de deuda
externa (desembolsos menos amortizacio-
nes) en dolares, multiplicado por la tasa de
cambio del periodo anterior; éste lo llama-
remos “endeudamiento neto externo”
(ENX). El cuarto elemento en (8), que
representa las pérdidas de capital ocasio-
nadas por el ajuste cambiario, se calculara
como el “stock™ de deuda en délares mul-
tiplicado por la tasa de devaluacién y por
la tasa de cambio del periodo anterior;
este componente lo llamaremos “efecto
devaluacién” (ED). El tultimo término,
que son las ganancias de capital produci-
das por laerosion en términos reales de la
deuda en pesos del gobierno, se calculara
tomando la deuda total en pesos (interna
y externa) vigente al comienzo del pe-
riodo y multiplicandola por la tasa de
inflacion registrada durante éste; esta
expresion la denominaremos “efecto im-
puesto inflacionario” (EII) ).

La suma de ENI, ENX, ED, y EII equi-
vale al cambio en el patrimonio del go-
bierno, que lo calcularemos tanto para el
Gobierno Nacional Central como para el
total del sector publico. La suma de ENIy
ENX, que llamaremos “déficit ajustado”,
es aproximadamente igual a las cifras del
déficit fiscal medido “por debajo de la
linea” (Véase Cuadro 1); la diferencia
entre los dos conceptos de déficit se debe

(2) Ladiferencia entre los dos conceptos esta en que aqui
mantenemos constante latasade cambio y la variaciénenel
endeudamiento neto externo se debe exclusivamente a varia-
ciones en el flujo de deuda en moneda extranjera.

(3) Enlateoriaecondmica este concepto es mas complicado.
Noesel propésito de este trabajo hacer un estudio detallado
de éste. asi que el término sera utilizado muy laxamente en
este contexto.
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CUADRO 1

Déficit del Gobierno Nacional Central y cambio en su patrimonio neto
{Miles de millones de pesos)

Déficit Déficit Efecto Impuesto Cambios en el

Ao ajustado Devaluacion Inflacionario Patrimonio
Neto

(n (2) (3) (4) (B)=(2)+(3)—{4)
1982 149.5 148.1 32.2 42.4 137.9
1983 117.2 116.4 54.4 40.3 130.5
1984 199.4 195.5 825 70.6 207.4
1985 156.0 147.7 2104 142.6 2156
1986 79.1 69.4 193.3 232.4 30.3
1987 66.8 70.5 189.7 349.0 -—88.8

Nota: Elsigno positivoenlascolumnas (1) y(5)debe interpretarse como un déficity uncambio negativo en

el patrimonio.

Metodologia y Fuentes

(1) CifrasdeJorge E. Restrepo corregidas paraincluir ingresos notributarios delaCECen 1982y 1983, yel
valor de los TAN en poder del Sector Piblico no financiero. “Financimiento del sector publico en Colombia
(1982-1986)" Banco delaRepublica, Ponencia enla Reunidon de Técnicos de Bancos Centrales, Brasilia, Brasil

Octubre 1987.

{2) Corresponde a la suma del “endeudamiento interno neto” y del "endeudamiento externo neto” véase

Apéndice 1.
(3} Véase Apéndice 1.

(4) Véase Apéndice 1.

al efecto de la devaluacién sobre la deuda
amortizada durante ese periodo. En efecto
nuestro “déficit ajustado” mantiene la
tasa de cambio fija de tal forma que el
“efecto devaluaciéon” capture la totalidad
del ajuste cambiario en las finanzas publi-
cas. En el cuadro 1 se puede observar el
calculo de la variacion patrimonial del
Gobierno Nacional Central y en el cuadro 2
se ven los mismos resultados como propor-
cién del PIB.

Los resultados del calculo de la variacion
patrimonial para el Gobierno Nacional
Central nos permiten observar como para
la mayoria de los afios, y especialmente en
1985, el efecto devaluacion (ED) excede el
impuesto inflacionario; por esta razon la

CUADRO 2

Déficit del Gobierno y cambios en su patrimonio
como proporcién del PIB
%)

Déficit fiscal Cambio patrimomal

Ano

PIB PIB
1982 6.0 5.5
1983 38 43
1984 5.2 5.4
1985 3.2 4.4
1986 1.2 0.5
1887 0.8 —1.1

Nota' El signo negativo representa un aumento
patrimonial. Fuente: Columnas {1) y {5) Cuadro 1 vy
Cuentas Nacionales.
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variacion (negativa) en el PNG es mayor
que el déficit fiscal. Asi, durante los afios
1983-198S5 este Gltimo subestima el drenaje
de recursos que las finanzas pblicas impli-
caron para el resto de la economia si efecti-
vamente el gobierno hubiera creado las
provisiones necesarias para cubrir las pér-
didas de capital causadas en cada uno de
esos periodos. En 1986 y 1987, por el con-
trario, las ganancias de capital por el
impuesto inflacionario mas que compen-
san las “pérdidas” por devaluacion.

El mismo ejercicio puede realizarse para el
total del sector publico (9; en este caso hay
que descontar de la deuda interna del
gobierno el valor de los TAN en poder del
resto del sector publico. Teniendo en mente
esta salvedad, en los Cuadros 3 y 4 se pue-
den observar los resultados, en términos
nominales y como proporcion del PIB.

Losresultados que se obtienen para el total
del Sector Publico son similares a los del
Gobierno Nacional Central a pesar del ele-
vado componente de deuda externa del
primero dentro de su deuda total. En este
caso, con la excepcion de 1982 y 1987, las
pérdidas por el “efecto devaluacion” fue-

ron siempre superiores al recaudo del im-
puesto inflacionario; esto significa que las
ganancias de capital por inflacion fueron
mas que compensadas por las provisiones
que hipotéticamente han debido crearse
para cubrir las pérdidas de capital origina-
das en la devaluacion.

Los resultados obtenidos en este trabajo
son similares a los reportados por FEDE-
SARROLLO ) en el sentido de que las
cifras fiscales son modificadas por un
componente de ganacias de capital por
inflacion; sin embargo, existen grandes di-
ferencias cuantitativas y metodoldgicas.
Adicionalmente, los resultados difieren con
los d¢e FEDESARROLLO puesto que en
este caso se incorporan las pérdidas de
capital ocasionadas por la devaluacidn.
Algunas de las diferencias metodoldgicas
las anotamos a continuacion.

(4) El cual incluye el Gobierno Nacional Central, Entidades
Descentralizadas, Empresas .Piblicas, y las entidades de
Seguridad Social, todas las anteriores a nivel Central, Depar-
tamental y Municipal.

(5) Coyuntura Economica, abril de 1987, pp. 89-95.

CUADRO 3

Déficit del Sector Pablico y cambios en su patrimonio neto
(Mites de millones de pesos)

Déficit Déficit Efecto impuesto Cambios en el
Afo ajustado Devaluacién Inflacionario Patnmonio
eto
(1) (2) (3) {4) (5)=(2)+(3)~(4)
1982 186.0 184.2 68.2 82.1 170.3
1983 246.3 238.7 128.6 86.7 280.6
1984 230.3 2222 203.2 164.8 260.6
1985 2346 2171 550.0 2844 482.7
1986 204.2 195.0 539.2 506.4 2278
1987 87.4 1135 566.4 7240 —441

Nota: El signo positivo en las columnas (1) y (b) debe interpretarse como déficit y variacion patrimonial

negativa.

Fuentes y Metodologia:

(1) Jorge Enrique Restrepo, op.cit.; los afios 1982y 1983 incluyeningresos no tributarios de la CEC. las cifras
han sido modificadas para excluir el déficit del Fondo Nacional del Café.

(2)—(5): Metodologia Cuadro 1; véase apéndice 2.
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CUADRO 4

Déficit del Sector Publico y cambios en su
patrimonio como proporcién del PIB

(%)
ot Déficit fisca) Cambio patrimonial
Afo
PiB PiB
1982 7.4 6.8
1983 8.1 9.2
1984 6.0 6.8
1985 4.8 9.9
1986 3.2 3.6
1987 1.0 —~0.1

Nota: Elsignonegativo indicaaumento patrimonial.

Fuente: Columnas (1) y (B): Cuadro 3 y Cuentas
Nacionales.

De acuerdo con la metodologia empleada
en el presente documento, una mayor
devaluacion implica variaciones patrimo-
niales negativas (puesto que los pasivos en
doblares del gobierno son mayores que sus
activos); de acuerdo con el Cuadro III. 6
(p. 93) de FEDESARROLLO el impacto
de la devaluacion real parece contribuir a
reducir el faltante fiscal ),

Por otro lado, en el calculo de la financia-
cién del déficit del Gobierno Nacional,
FEDESARROLLO excluye el valor de los
TAN en manos de entidades piblicas: este
procedimiento es €l apropiado cuando se
trata de estimar la financiacidon al sector
publico puesto que son transferencias in-
ternas dentro de dicho sector. Pero cuando
se trata de estudiar el déficit del Gobierno
Nacional Central es incorrecto hacer esto
puesto que se estaria subestimando la
financiacion al sector piblico central du-
rante 1984, 1985 y 1986 en aproximada-
mente $ 7 mil millones, $ 42 mil millones y
$ 40 mil millones, respectivamente.

De acuerdo con los resultados aqui obte-
nidos, entre 1982 y 1986 el patrimonio

neto del Gobierno y del total del Sector
Publico registraron disminucion. Este re-
sultado se explica principalmente por el
“efecto devaluacion” que es el incremento
en el valor de los pasivos del sector
publico ocasionado por la depreciacién
del peso. En 1987 tiene lugar un aumento
patrimonial, debido a que el desahorro
que implico e] déficit de operaciones efec-
tivas fue compensado completamente por
las ganancias netas de capital.

Cabe sefialar que el punto que estamos
tratando de hacer aqui no pretende ser, ni
mucho menos, novedoso. Los efectos ad-
versos de la devaluacion sobre las finanzas
publicas son bastante aparentes cuando se
es deudor neto en moneda extranjera, y
habian sido sefialados para el caso colom-
biano con anterioridad a épocas recientes
en las cuales la tasa de devaluacion se ace-
leré tan draméaticamente y el ajuste cam-
biario se constituy6 en elemento determi-
nante del faltante fiscal (7.

Debe resaltarse como el cambio patrimo-
nial neto no coincide con las cifras de défi-
cit. No tiene por qué serlo puesto que son
conceptos diferentes: el segundo se refiere
a flujos reales de dinero que corresponden
a operaciones efectivas del gobierno, mien-
tras que el primer concepto es mas amplio e
involucra ademas de estos flujos, las pérdi-

(6) Esto se corrobora méas adelante (p. 95) cuando dice: “Los
esfuerzos de correccion de los desequilibrios de las finanzas
publicas en condiciones inflacionarias y de devaluacién acele-
rada dieron origen a la aparicion de un superavit fiscal desde
un punto de vista estrictamente real”. Esta afirmacion es
contradictoria si se tiene en cuenta que por efecto de la deva-
luacién el patrimonio neto del gobierno es menor (puesto que
sus pasivos en moneda extranjera son mayores que los acti-
vos), mientras que por efecto de la inflacién es mayor.

(7) Montes, F.y Prieto, R. “La Cuenta Especial de Cambios
y la Base Monetaria™, Revista del Banco de la Republica,
agosto, 1976. Alli se proponia que el producto de la CEC se
destinara a un Fondo para amortizar deuda publica externa.
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das o ganancias de capital por cambios en
el valor real de los activos o pasivos del
gobierno 8),

III Inflacién, devaluacion
y el patrimonio
neto del Gobierno

En esta seccidon se busca establecer una
relacion entre los efectos contrarios de la
inflacién y la devaluacion sobre los cam-
bios patrimoniales; o sea, mientras el pri-
mero tiene un efecto positivo, el segundo
tiene uno negativo dado que el gobierno es
deudor neto en moneda extranjera.

Con el proposito de establecer la relacién
entre los efectos de la inflacion () y la
devaluacion (e) sobre el déficit fiscal, par-
timos de la expresion para éste en términos
reales de laecuacion (6), y la diferenciamos
completamente con respecto a las variables
€ y w (manteniendo constantes el resto de
ellas). Una vez convertido a términos
nominales este resultado, tenemos que el
cambio patrimonial resultante de cambios
en la tasa de devaluacién y de inflacién se
representa mediante la ecuacién (9).

(9) dD = —(M; +B,_+E,B*, }dm+ E. " 1B"\_(I+mo)de
(i+e,)

donde 7,y e, son los niveles iniciales de
devaluacion e inflacion respectivamente,
D es el déficit fiscal, y d denota cambio en
la variable.

Para llegar a (9) hemos supuesto que el
crédito del Banco de la Republica, la
deuda interna del gobierno, y la deuda
externa de éste se mantienen invariables
ante cambios en la inflacion y la devalua-

M

cion. Es un supuesto bastante restrictivo
en ¢l largo plazo, pero en el corto puede
considerarse no muy irrealista. Si se con-
tara con estimaciones acertadas de elasti-
cidades de dichas variables a cambios en
m y € se podrian mejorar las estimaciones
que siguen a continuacién. Pero como se
dijo, en el corto plazo se piensa que la
falta de estas mediciones no afectara sus-
tancialmente los cdlculos siguientes:

El primer ejercicio que se realizard serd
mantener constante la devaluaciéon (de=0)
y ver cdmo cambia el patrimonio. El resul-
tado no es sorprendente.

(10) dD = —(M, _+B,_+E_B*_)
dr

El patrimonio aumenta uno a uno con el
saldo de ladeuda en pesos del gobierno. Es
el mismo resultado que se habia obtenido
anteriormente.

Ensegundo lugar, veremos qué pasaconel
déficit si se pretende mantener una tasa de
cambio real constante, es decir, si de = dw.
El cambio en el patrimonio esta represen-
tado en (11).

(1) dD = —(M,_|+B, ;+E,_(B"_) + E_,B", i(l+m,)
dr (l+e0)

Como era de esperarse los dos efectos son
contrapuestos. El resultado final depende
delos valores iniciales de inflacion y deva-
luacién. Para simplificarse la expresion

(8) Un punto que se pretende dejar en claro es el hecho deque
incrementos en el PNG (por efecto exclusivo de la inflacion)
no implican que el gobierno tenga que compensarlos aumen-
tando el nivel de gasto (ni reduciendo impuestos). Uno de los
principales legados de la Revolucion Keynesiana fue el de
dilucidar el mito de la necesidad del presupuesto balanceado,
legado que parecen olvidar algunos economistas cuando hay
superdvit fiscal, pero que vehemeritemente defienden cuando
hay déficit.
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(11) podria suponerse que la situacién
inicial es una de equilibrio (en el sentido
que m,=e,), aunque la gananciaen términos
de simplicidad es minima.

Finalmente, vamos a considerar el caso
mas general en el cual de =ad, es decir, el
cambio en la tasa de devaluacién es una
proporcién a del cambio en la inflacién y
no se restringe en ninguna forma el valor de
este parametro. La ecuacién (12) describe
el cambio patrimonial con de = adw

12) dD = —(M,_;+B,_(+E_B"_1) + aE,B*,_(I+my)
dr (I+e)

De la ecuacién (11) podemos encontrar el
valor de a tal que el déficit no varie cuando
my e cambien simultdneamente. El valor de
este parametro lo llamaremos a*, y viene
dado por la expresion (13).

(13) a= (B +M_1+E_,B"_)) (I+e)
(E—B* ) (14mg)

El valor del pardmetro encontrado en (13)
puede interpretarse como el maximo in-
cremento en la tasa de devaluacidn para
mantener el patrimonio neto invariable,
dado un cambio en el ritmo inflacionario.

Con base en la expresiéon (13) haremos la
cuantificacién de las tasas de devaluacién
que habrian mantenido el PNG invariable,
dadas unas tasas de inflacién para 1985,
1986 y 1987. Con este prop6sito necesita-
mos encontrar el a” para cada uno de los
periodos; los resultados se pueden observar
en el Cuadro 6.

En 1985 el maximo incremento en la tasa
de devaluacién para mantener el patrimo-
nio invariable ha debido ser 1.98 veces el
cambio en la inflacién. Esto significa que,
dado que en 1985 la inflacién aumenté 1.8
puntos con respecto a la de 1984, un incre-
mento de 3.6 puntos en la devaluacién ©®

era el méximo aceptable para mantener el
patrimonio invariable; es decir, una tasa de
devaluacién del 32.0% habria mantenido el
patrimonio constante. La tasa observada
de devaluacién del 509% claramente exce-
dié este limite con los efectos fiscales
adversos (10),

Para 1986 se tiene que el maximo incre-
mento en la devaluacién aceptable para
mantener el patrimonio invariable fue de
2.3 veces el cambio en la inflacién (Cua-
dro 5). Dado que el ritmo inflacionario
durante 1985 subi6 a 24.4% la tasa de
devaluacién que hubiera mantenido el
PNG en su nivel inicial ha debido ser 3.22
puntos por encima de la tasa observadaen
el afio anterior. La tasa de devaluacién se
redujo a niveles del 28%, lo cual indica
que aunque la politica cambiaria tuvo un
costo fiscal elevado no fue lo suficiente-
mente grande como para compensar el
efecto de la inflacién.

Finalmente, en 1987 la inflacién aumenté
0.8 puntos con respecto a la del afio ante-
rior, lo cual implica un incremento méximo-
de 1.44 puntos en ladevaluacioén para man-
tener el PNG invariable. La devaluacion
observada, 20.4%, fue bastante inferior ala
requerida para mantener el PNG cons-
tante, 28.6%, lo que nos permite afirmar
que en 1987 las pérdidas de capital origina-
das en la devaluacion del peso no compen-
saron completamente las ganancias produ-
cidas por la inflacién.

(9) Se obtiene multiplicando ¢l a* por la variaciéon en la
inflacién; en este caso 1.98 x 1.8.

(10) Debe recordarse que las pérdidas por devaluacién son
incorporadas parcialmente en la contabilidad de cada vigen-
cia dado que no se crean las provisiones para cubrir las
pérdidas de capital completas; la devaluacién afecta las finan-
zas publicas en cada vigencia en [a medida en que se amortice
deuda externa.
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CUADRO 5
To£a| deuda periodo antarior Devaluacién Inflacién a*
Afio Deuda externa perlodo anterior Iniciat Inicial

(1) {2) (3) (4)
1985 1.87 .28 21 1.98
1986 1.89 .50 .23 2.30
1987 1.74 .28 24 1.80

Fuentes: (1): Apéndice 1

{4): Columnas (1}, (2). (3) y ecuacidn (12).

IV Conclusiones

La tesis sostenida en este trabajo es que las
cifras de déficit fiscal no son un buen indi-
cador del potencial drenaje de recursos del
resto de la economia hacia el sector publico
por no incorporar cambios en el valor real
de los pasivos o los activos del gobierno. Se
recalca el calificativo de potencialidad pues-
to que las pérdidas de capital originadas
por la devaluacién del peso son causadas
en una vigencia, pero no se realizan sino en
el momento de amortizar la deuda externa.
Por el contrario, las ganancias de capital
que produce la inflaci6n al gobierno pue-
den recaudarse en un plazo mas corto,
dado que los términos de vencimiento de la
deuda interna son menores que los de la
deuda externa.

De esta forma, con un criterio de contabi-

lidad de causacion, el gobierno debia crear
una provision para cubrir las pérdidas de
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capital originadas por la devaluacién; si a
estas “pérdidas” le sumamos las ganancias
de capital que produce el impuesto infla-
cionario, obtenemos unas ganancias (o
pérdidas) netas por cambios en los precios
de los activos o pasivos del gobierno. Si a
estas ganancias netas de capital agregamos
el ahorro o desahorro que generan las ope-
raciones corrientes, obtenemos la varia-
cién en el patrimonio del gobierno.

De acuerdo con estas ideas se calcularon las
variaciones en el patrimonio neto del go-
bierno y del sector piblico en Colombia
durante el periodo 1982-1987. Se encontr6
que para el sector publico, entre 1983 y
1986, las pérdidas de capital originadas por
el ajuste cambiario mas que compensaron el
recaudo del impuesto inflacionario. Por
ello, de acuerdo con una contabilidad de
causacion, el drenaje de recursos del sector
privado hacia el sector publico seria mayor
del que implican las cifras de déficit fiscal.
En 1987 sucedi6 lo contrario ya que el
impuesto inflacionario excedio las pérdidas
causadas por el manejo cambiario.
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Apéndice 1

Gobierno Nacional Central

) (1) ) 12) (3) (4)
Endeudamiento neto interno
(My— M_y) + (B, — By_y) 8% L] Ei—1
(Milles de mill. §) (Mill. dol)
1982 130.6 2872 19 §9.07
1983 109.8 2944 .28 70.29
1984 166.3 3284 - .28 88.77
1985 1143 3608 .51 113.89
1986 —-21 4126 .27 172.20
1987 103.8 4164 21 -219A00
(5) (6) (7 (8)
85— B, M1+ By Em1 8%y Tasa de
{Millones de US$) {Milas de mili. §) {mil. de mill. $) infi.
1982 296.5 28.0 1415 25
1983 943 399 184.1 18
1984 328.9 104.2 232.2 21
1985 293.2 288.7 3311 .23
1986 415.4 455.0 5135 .24
1987 -162.0 596.1 801.6 .25

Fuente: {1) Restrepo op. cit. hasta 1986. Los datos de 1987 fueron suministrados por
Finanzas Pablicas del DIE.

(2)—(4) Banco de la Republica Departamento de Investigaciones Econdmicas.

(5) Restrepo, op.cit. Enelfiujo neto de endeudamiento que nocorresponde aia
diferencia entre los “stocks”.

(6) Deuda interna. Revista Banco de la Republica.
(7) Saldo en d6lares multiplicado por la tasa promedio del afo.

(8) Variacion IPM del comercio segun origen.

k1)
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Apéndice 2

Sector Piblico
(1) -
Endeudamiento neto interno (2) (3) (4) {5)
(Mt —M—1)+ (By Bi—1) B* B*+B"—1 M1 + By—1 Er—1 B*—1
{Miles de mill. §) {Mill. US§) {miil. dol.) {mil. mill. §) {mil. mill. §)
1982 11565 6.078 1163.7 46.9 281.6
1983 165.8 6.958 1037.3 92.2 389.5
1984 155.6 8.090 750.7 236.0 548.7
1985 59.9 9.432 1380.6 421.1 815.6
1986 61.0 11.512 778.3 5179 1342.0
1987 142.6 12.435 -133.0 659.2 2236.3

k!

Fuente: (1) Restrepo. op. cit.

{2} Banco de la Repdblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.
(3) (4) Restrepo op. Cit.

(5) Saldo en doétares por la tasa de cambio promedio, Banco de la Repuablica.
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