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Medicion del déficit
del sector publico
colombiano y su financiacion:

1950-1986

Jorge Garcia Garcfa y Lfa Guterman

Resumen

La politica econémica de los ultimos afios ha girado, en importante medida, en neutralizar
el impacto negativo del déficit fiscal sobre el resto de la economia y en reducir el tamafio
del mismo. En esta nota se mide el tamario del déficit, 1anto del gobierno central como
del sector publico no financiero consolidado para el periodo 1950-1986, para obtener
una serie estadistica consistente que serd de gran utilidad para analizar el impacto

macroeconomico del déficit fiscal.

La politica econdmica en los ultimos
afios ha girado alrededor de los proble-
mas creados por un déficit fiscal relati-
vamente grande, su forma de financia-
miento y el impacto sobre variables
econdmicas claves. El propdsito de esta
nota es medir el tamafio de ese déficit y
situarlo en una perspectiva de mas largo
plazo, y para ello cubrimos el periodo
1950-1986.

Para analizar el comportamiento de las
finanzas del sector publico consolidado
durante este periodo de tiempo el principal
Jproblema ha sido la falta de informacidn
consistente y confiable sobre ingresos y
gastos del sector publico colombiano. En
muchas ocasiones, los resultados fiscales
del gobierno nacional central se han utili-
zado como aproximacion a los resultados
del sector puablico consolidado. Sin embar-
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g0, esto no representa una medicién ade-
cuada del déficit pues las finanzas del
gobierno central s6lo constituyen una parte
del total de las del sector publico (. Sélo
hasta muy recientemente, cuando el déficit
fiscal se convirtio en un problema grave, se
¢omenzd a recoger y procesar en forma
periodica la informacién relacionada con
el tamafio del déficit fiscal del sector piibli-
co consolidado. Al tratar de generar una
serie para el periodo 1950-1986 a partir de
las diversas fuentes que han analizado el
tema, uno se encuentra con que existen
diversos estimativos para diferentes perio-
dos de tiempo, pero a partir de ellos es
practicamente imposible generar una serie
consistente de dicha informaci6n.

El objetivo principal de esta nota consiste
entonces en cuantificar el tamafio del défi-
cit fiscal del sector publico durante el
periodo 1950-1986 con el fin de aportar
elementos de juicio para el estudio de este
problemaen Colombia. Eltrabajo se divide
en dos partes. La primera parte presenta
los resultados financieros del gobierno
nacional central parael periodo 1963-1986.
La segunda parte mide el déficit fiscal del
sector publico consolidado no financiero
para el periodo 1950-1986. Esta nota, por
lo tanto, presenta una metodologia para el
célculo del déficit del sector pablico y exa-
mina la contribucién de las diversas fuentes
de financiacion a cerrar dicha brecha.

El déficit del gobierno
4 nacional central

En esta seccidn se calcula el déficit fiscal
del gobierno nacional central. El gobier-
no nacional central comprende los minis-
terios, el Congreso, la rama jurisdiccio-
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nal, la Contraloria General de la Republi-
ca, la Registraduria General de la Repu-
blica, la Policia Nacional, los departamen-
tos administrativos y las superintendencias.
Para calcular el déficit se parte de la infor-
macién correspondiente a las operaciones
efectivas o flujos de caja del gobierno cen-
tral (ingresos causados y recibidos y gastos
autorizados y pagados) registrados por la
Tesoréria General de la Republica 2. La
informacién utilizada proviene directa-
mente de las publicaciones del Banco de la
Republica, las cuales suministran infor-
macién sobre ingresos corrientes, gastos
corrientes y de inversion, déficit fiscal y
fuentes de financiacion del déficit para el
periodo 1963-1986 (3. Sin embargo, el défi-
cit efectivo calculado directamente a partir
de dicha informacién no corresponde al
verdadero déficit en el cual incurri6 el
gobierno nacional central. En realidad, el
tamafio del déficit es menor entre 1967 y
1972 y mucho mayor entre 1973 y 1984 al
calculado directamente con la informacion
suministrada por el Banco de la Republica.

(1) Ver Sergio Clavijo Vergara, El Déficit Fiscal y su
Impacto Monetario 1980y 1981, Revista del Banco de
la Republica, octubre 1982, donde el autor estima que
los gastos e ingresos del gobierno nacional central
sOlo representan 50% y 40% respectivamente de los
gastos ¢ ingresos totales del sector publico consoli-
dado.

(2) Debe anotarse que los resultados obtenidos a par-
tir de la contabilidad de caja pueden diferir amplia-
mente de los calculos que parten de las ejecuciones
presupuestales (o contabilidad de causacion) segin el
sistema de la Contraloria General de la Republica.

(3) Banco de la Republica, Informe del Gerente a la
Junta Directiva, 1968-1969, Parte 11 para el periodo
1963-1969, Revista del Banco de la Republica, varios
numeros para 1970-1983 e Informe del Gerente a la
Junta Directiva, 1986 para el periodo 1984-1986.
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La razén es que dicha fuente le da un tra-

tamiento a los ingresos no tributarios dela

Cuenta Especial de Cambios (CEC) dife-
rente al que se le da en esta nota.

Los ingresos de la Cuenta Especial de
Cambios comprenden los siguientes rubros:
i. El impuesto ad-valorem a las exporta-
ciones de café; ii. El impuesto sobre reme-
sas de utilidades al exterior; iii. Las ganan-
cias en las operaciones de compraventa de
divisas; iv. Las utilidades en el manejo de
las reservas internacionales. La totalidad
de estos ingresos son frecuentemente
computados como ingresos corrientes del
gobierno cuando claramente el tercero y
cuarto rubros corresponden a emisién pri-
maria de dinero por el Banco de la Repi-
blica. Por tanto, estos recursos deben ser
tratados como emisién monetaria y catalo-
gados como fuente de financiacién domés-
tica. Debe anotarse que el decreto 73 de
1983 introdujo varias modificaciones a la
Cuenta Especial de Cambios para corregir
las distorsiones que se presentaban con la
apropiaciéon automatica por parte del go-
bierno central de las utilidades de la CEC.
Se constituyé el Fondo de Inversiones
Publicas financiado con un maximo de
75% de las utilidades de la CEC y cuyos
recursos podrian prestarse al gobierno para
efectuar gastos de inversidn; el 259% res-
tante pasaria al Fondo de Estabilizacion
Cambiaria para financiar las pérdidas
eventuales de la CEC. Igualmente, se ex-
cluy6é de esta cuenta el producto de los
impuestos al café y remesas, el cual fue
asignado directamente al presupuesto na-
cional. En el Cuadro No. | se presenta el
movimiento de la Cuenta Especial de Cam-
bios durante el periodo 1967-1986 y se
calcula el monto de los recursos apropiado
por el gobierno nacional para financiar sus
operaciones, el cual viene dado por la dife-
rencia entre las entregas a Tesoreria y los
impuestos ad-valorem al café y a las remesas.

Una vez hecho el ajuste en los ingresos
corrientes para el periodo 1967-1984, ¢l
déficit o superavit fiscal se obtiene como la
diferencia entre los ingresos corrientes ajus-
tados y los gastos totales. Por consiguiente,
se modifica también la informacion corres-
pondiente a la financiaciéon doméstica del
déficit para incluir el rubro proveniente de
los ingresos no tributarios de la CEC. El
Cuadro No. 2 presenta la informacion
correspondiente a los ingresos corrientes
modificados, gastos (corrientes y de inver-
sion), déficit (-) o superavit (+) y financia-
cién neta del déficit (utilizaciones menos
amortizaciones) discriminada entre fuentes
externas e internas. La financiacién domés-
tica asu vez se desagrega entre crédito neto
doméstico otorgado por el Banco de la
Republica, crédito neto del resto del sis-
tema financiero e ingresos no tributarios de
la Cuenta Especial de Cambios, lo que per-
mite calcular el monto del déficit finan-
ciado con emision de dinero.

En términos generales puede decirse que el
manejo de la politica fiscal fue bastante
moderado hasta 1978, pues el déficit del
gobierno central fue en promedio de sélo
0.6% del P1B. A partirde 1979 se inicia una
politica expansionista que genera un gran
déficit fiscal. La informacion pertinente de
ingresos, gastos, déficit y fuentes de finan-
ciacién como proporcion del PIB se pre-
senta en el Cuadro No. 3. Siguiendo el
Cuadro No. 3 se pueden diferenciar cuatro
grandes periodos en lo que respecta al
comportamiento de las finanzas del gobier-
no nacional central. i. Entre 1963 y 1975,
periodo durante el cual el déficit fiscal fue
en promedio de 0.8% del PIB;ii. 1976-1978,
afios en los cuales se registrd un superavit
fiscal siendo en promedio el 0.5% del PIB;
iti. 1979-1984 durante el cual el déficit fiscal
crece aceleradamente, pasando de 0.8% del
PIBen 1979 al 4.5% en 1984;iv. 1985-1986,
aflos en los cuales se realiza un proceso de
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CUADRO No. 1

Movimiento de la Cuenta Especial de Cambios
{Millones de pesos)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1978 1976
‘I 'Saldo inicial . ..u. .. —2n 5 30 15 17 41 121 135 —176
Il. Movimiento de la CEC
A. Ingresos (1+2+3+4+5) 614 890 974 1477 1255 1449 2527 3243 3862 6191
1. Impuesto al café . 604 794 797 1137 1034 1286 1994 1982 2369 4257
2. Impuesto por remesa
de utilidades al
extenor «.. .. 106 180
3. Ganancias en compra-
venta de divisas ..... 308 409 379
4. Uulidades en manejo
de reservas
internacionales ..... 10 96 177 340 221 163 533 953 978 1376
5. Diferencial cambiario
B. Gastos (6+7+8+9) 242 462 439 677 413 485 447 189 301 372
6. Utilidades en manejo
de reservas
internacionales ..... 97 138 141 129 94 113 241 189 301 372
7. Ganancias en compra-
venta de divisas ..... 145 324 298 548 319 372 206
8. Diferencial cambianio
9. Administracién de
laCEC ...
Il Entregas a tesoreria 583 212 510 785 840 940 2000 3040 3640 5500
IV Saldofwnal ......... —211 5 30 15 17 41 121 135 —176 375

V. Financiacién del
gobierno por CEC
M-1-2) coeeiiiennn -2 —582 —2B7 —352 —194 —346 6 1058 1165 1063

Fuentes: Derivado del Banco de la Republica, Informe del Gerente a la Junta Directiva, varios afios para 1967-1985;
Banco de la Republica, informacion directa para 1986
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CUADRO No. 1

Movimiento de la Cuenta Especial de Cambios
(Miilones de pesos)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986°
I Saldo inicial s.veaoann 375 808 3690 3047 14405 14272 3964 5601 0 —10421
{i. Movimiento de ta CEC
A Ingresos {1+2+3+4+5) 10188 14806 25260 48895 66954 75576 79529 58575 15965 31469
1. Impuesto al café 6604 7825 8486 10152 6957 6153 3800
2. Impuesto por remesa
de utilidades al
[<15(-1{1e7 R 124 101 122 190 366 403 202
3. Ganancias en compra-
venta de divisas ... .. 1529 2475 7089 18569 30356 41727 58930 39743 8737
4. Unlidades en manejo
de reservas
internacionales ..... 1931 4405 9553 19984 29275 27293 16364 27183 13678 18130
5. Diferencial cambiario
8. Gastos (6+7+8+9]j 955 1024 2103 7437 11587 11584 20593 35590 31448 38391
6. Utilidades en manejo
de reservas
internacionales ..... 955 1024 2103 7437 11587 11584 19449 32314 28894 35596
7. Ganancias en compra-
venta de divisas ... .. 307
8. Diferencial cambiario 115 54 212
9. Administracion de
1laCEC cieveennnnn 1144 2854 2500 2583
. Entregas a tesoreria 8800 10900 23800 30100 55500 74300 57300 4784 0 0
V. Saldo final ......... 808 3690 3047 14405 14272 3964 5601 0 —10421
V. Financiacién del
gobierno por CEC
M-1-2) ovivenivanoan 2072 2974 15182 19758 48177 67744 53298 4784 o] 0

* Hasta agosto.

Fuentes: Derivado del Banco de la Republica, informe del Gerente a la Junta Directiva, varios afios para 1967-1985;
Banco de ta Republica. informacion directa para 1986
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CUADRO No. 2

Ingresos, gastos y déficit {(—) o superévit (1)
del Gobierno Nacional Central
{Millones de pesos)

| Gastos Déficit Financiacién del Déficit/Superévit
- ngresos
corrientes Total Corrien-  Inver- =) Crédito Financiacién doméstica neta
Afio  modificados tes sibn Superévit externo Total Crédito Neto Ingresos no  Emisién
(+) neto . .
8anco otros  monetarios monetaria
Repuiblica de la CEC
[4}] (2)=3+4 (3) 4) {5)=1-2 (6) {7}=8+9+10 (8) (9) {10} {(11=8+10
1963  3.069 3.805 2.509 1.296 —736 501 235 134 101 134
1964 3.847 4.449 2878 1.562 —594 —150 744 440 304 440
1965 3.948 4.340 3.010 1.330 —392 —86 478 468 9 468
1966 6027 5973 4121 1.852 4 80 —134 —279 145 —279
1967 6.709 6919 4.293 2.626 —210 369 —159 -7 —132 —-21 —28
1968 8.778 8.768 5.122 3646 10 1.061 —1.070 —397 —92 —582 —979
1969 9.868 10.405 6.418 3.987 —537 1.270 —733 —-166 —280 287 —453
1970 12318 13.270 8.037 5233 —953 1.462 —509 —29 —128 —352 —381
1971 14582 16.076 10.173 59803 —1.494 1227 268 834 —373 —194 640
1972 16431 19.759 11.397 8362 —3.328 3.279 49 140 255 —346 —206
1973 20355 23.159 14.735 8.424 --2804 2.996 —190 —835 639 6 —829
1974 25.189 29015 19.214 9.801 —3.825 315 351 643 1.810 1.058 1.701
1976 37.277 39351 26.183 13168 -2074 —549 2623 2544 —1.086 1.165 3.709
1976 47.769 44327 32012 12315 —3442 —1196 —2.246 —3.023 —286 1.063 —1.960
1977 61.345 57.697 41374 16.223 3.748 —1631 —2.118 —1.851 —2.338 2072 221
1978 81.091 78.198 57.220 20978 2893 —2.150 —743 —1.290 —2427 2974 1.684
18979 99398 108.732 82777 25955 —-9334 5214 4120 —7.632 —3.430 15.182 7.550
1980 132.065 163217 121263 41954 —31.152 16490 14662 404 —5.500 19,758 20.162
1981 156779 214981 153815 61166 —58202 196544 38658 —1.182 —8.337 48177 46.995
1982 189.756 291.147 210986 80.161 —101.391 14861 86530 19.230 —434 67.734 86.964
1983 237563 344.667 262913 81754 —107.105 —6.148 113.253 49.294 10.661 53.298 102.692
1984 302826 474200 391.000 83.200—-171.374 23466 147.908 111.822 31.302 4784 116.606
1985 446504 578300 437.300 141.000—131.796 47976 83.820 62.794 21.026 0] 62794
1986 655544 745500 596600 148900 —89.956 101.800 -—11.844 —66800 54956 0 —66.800

Fuentes: Para 1963-1969 del Banco de la Republica, Informe def Gerente a la Junta Directiva, Anexo 1968-1969.
Para 1970-1986 dei Banco de la Republica, Revista, varios numeros. La informacion suministrada por el Banco de la
Republica fue modificada para excluir los ingresos no tributarios de la Cuenta Especial de Cambios de los ingresos
corrientes del gobierno. La columna (10} se obtiene con la diferencia entre entregas a Tesoreria de la CEC y los
impuestos al café y remesas de utilidades derivado del Cuadro No. 1
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ajuste en las finanzas del gobierno nacional
que reduce el déficit fiscal a un promedio
del 2% del PIB.

El superavit fiscal registrado durante 1976-
1978 se debid en parte a un incremento en
los ‘irigresos del gobierno nacional como
consecuencia de la reforma tributaria de
1974, los cuales pasaron de representar en
promedio el 8.3% del PIB durante 1963-
1975 a 8.8% entre 1976-1978. Pero la prin-
cipal explicacion radica en la contraccién
del gasto publico, y en particular de la
inversién, llevada a cabo con el fin de con-
trarrestar la monetizacidon de las reservas
internacionales generadas por la bonanza
cafetera: asi, los gastos de inversion se
redujeron de un promedio de 3.3% del PIB
durante 1963-1975 asdlo 2.3% (ver Cuadro
No. 3). A partir de 1979 y hasta mediados
de 1984 se inicia un proceso de deterioro en
las finanzas del gobierno central al regis-
trarse una disminucién permanente en los
ingresos fiscales frente a un crecimiento
acelerado en los gastos, lo que condujo a
un desequilibrio fiscal de grandes magni-
tudes. Esta situacion se prolong6 por varios
afios, en gran medida como resultado del
acceso automatico del gobierno a los recur-
sos de la Cuenta Especial de Cambios, los
cuales crecieron rapidamente a raiz de la
acumulacién de reservas en la segunda
parte de los setenta. Fue asi como los
ingresos no tributarios de la CEC alcanza-
ron a financiar en promedio un 85% del
déficit fiscal registrado entre 1979 y 1983.
Simultaneamente aumentaron las dificul-
tades para financiar el déficit con recursos
de crédito externo, por lo que fue necesario
recurrir al crédito del Banco de la Repu-
blica el cual se convirtié en la segunda
fuente de financiacion del déficit durante
este periodo presionando ain mas el creci-
miento en los medios de pago.

Hacia mediados de 1984 se tomaron medi-
das para reducir el déficit fiscal. Se intro-

dujeron reformas al régimen tributario con
el fin de aumentar los recaudos (reforma
fiscal de 1984), se inici6 un proceso de
recorte del gasto piblico, particularmente
de los egresos corrientes, y se reorganiza-
ron los instrumentos de financiacién del
déficit mediante la reforma a la Cuenta
Especial de Cambios y la captacién de aho-
rro privado mediante la colocacion de titu-
los de deuda publica (TAN). Los ingresos
corrientes pasaron de 8% del PIBen 1984 a
9% en 1985 y a 9.8% en 1986 y los gastos
totales se redujeron de 12.4% del PIB en
1984 a 11.6% y 11.1% en 1985 y 1986 res-
pectivamente. Paralelamente a la reduc-
cién del déficit también se redujeron nota-
blemente los recursos monetarios utiliza-
dos en su financiacion los cuales pasaron
de3.9%del PIBen 1984a 1.3% y —1%en
1985 y 1986 respectivamente. Por otra
parte, los recursos de crédito externo
aumentaron de 0.6% del PIB en 1984 a
1.0% en 1985 y 1.5% en 1986.

Financiacion del sector
II publico no financiero
consolidado @

Existen varios estudios que han tratado el
tema del déficit fiscal del sector piblico
consolidado. Sin embargo, los resultados
varian considerablemente por la metodo-
logia seguida, el nivel de cubrimiento y de
definicién de lo que constituye el sector
publico y las estadisticas utilizadas. Ello

(4) Elsector publico no financiero consolidado com-
prende el gobierno nacional central, los gobiernos
departamentales y municipales y todas aquellas enti-
dades de propiedad del gobieron que producen bienes
y servicios y pertenecientes a los niveles nacional,
departamental y municipal. Se excluyen las institu-
ciones financieras publicas.
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CUADRO No. 3

Gobierno Nacional Central: ingresos, gastos y déficit (—)
o superévit (+) como proporcién del PIB

(Porcentajes)
Gastos Déficit Financiacién del Déficit/Superévit
Ingresos
- corrientes Total Corrien- Inver- (] Crédito Financiacién doméstica neta
Afio modificadas tes sién Supirém externo Total Crédito Neto  Ingreses no  Emisién
L neto Banco Otros  tributarios monetaria
Repliblica de la CEC

1963 7.1 8.7 5.8 3.0 —1.7 1.2 0.5 0.3 0.2 0.0 0.3
1964 72 8.3 54 2.9 —1.1 —0.3 1.4 0.8 0.6 00 0.8
1965 6.5 7.2 5.0 2.2 —0.6 —0.1 08 0.8 0.0 0.0 08
1966 8.2 8.2 5.6 25 0.1 0.1 —0.2 —0.4 0.2 00 —0.4
1967 7.9 8.2 5.1 31 —0.2 0.4 —0.2 —0.0 —0.2 0.0 0.0
1968 8.0 8.0 53 3:8 0.0 1.1 1.1 —0.4 —0-1 —0.6 —1.0
1969 8.8 9.3 5.7 3.6 —0.5 1.1 —0.7 —0.1 —0.3 —0.3 —0.4
1970 9.3 10.0 6.1 3.9 —0.7 1.1 —0.4 0.0 —0.1 —0.3 —0.3
1971 9.4 10.3 6.5 38 —1.0 0.8 0.2 0.5 —0.2 —0.1 04
1972 8.7 10.4 6.0 4.4 —1.8 1.7 00 0.1 01 —0.2 —0.1
1973 8.4 9.5 6.1 3.5 —1.2 1.2 —0.1 -0.3 03 0.0 —0.3
1974 7.8 9.0 6.0 3.0 —1.2 0.1 1.1 0.2 0.6 03 05
1875 9.2 97 6.5 3.3 —0.5 —0.1 0.6 0.6 —0.3 03 0.9
1976 9.0 8.3 6.0 2.3 0.6 —0.2 —0.4 —0.6 —-0.1 0.2 —0.4
1977 8.6 8.0 58 2.3 0.5 —0.5 —0.2 —0.3 —0.3 0.3 0.0
1978 89 8.6 6.3 2.3 Q3 —Q0.2 —0.1 —0.1 —0.1 0.3 Q.2
1979 8.4 91 7.0 2.2 —0.8 0.4 0.3 —0.6 —0.3 1.3 0.6
1980 8.4 10.3 7.7 2.7 —2.0 1.0 0.9 0.0 —0.3 1.3 1.3
18981 7.9 10.8 7.8 3.1 —29 1.0 1.9 -0.1 —0.4 2.4 2.4
1982 7.6 1.7 8.4 3.2 —4.1 0.6 3.5 08 —0.0 2.7 35
1983 7.8 1.3 8.6 2.7 —35 —0.2 37 1.6 0.3 1.7 3.4
1984 7.9 12.4 102 22 —45 06 39 2.9 0.8 0.1 3.0
1985 90 11.6 8.8 2.8 —2.7 1.0 1.7 1.3 0.4 00 1.3
1986 9.8 1.1 8.9 2.2 —1.3 1.5 —0.2 —1.0 08 00 —1.0

Fuentes: Derivado del Cuadro No. 2, PIB del Banco de la Republica. Cuentas Nacionales de Colombia, 1972 para
1963-1964; DANE, Cuentas Nacionalesde Colombia. 1984 para 1970-1984 einformaciondirectapara 1965-1969y

1985-1986

impide construir una serie consistente
para un periodo de tiempo relativa-
mente largo.

Antes de presentar el ejercicio de cuan-
tificacion del déficit fiscal del sector
publico no financiero consolidado (SPC)
conviene hacer un recuento de los re-
sultados encontrados por algunos auto-
res que han tratado este tema. El pri-
mer intento de medir el tamafio del
déficit fiscal del SPC fue realizado por
la Mision Bird-Wiesner para el periodo
1967-1979, seguido por el Departamen-
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to Nacional de Planeacién para el perio-
do 1973-1982. Recientemente, el DANE
ha venido recogiendo, organizando y
publicando en forma sisteméatica la
informacion relacionada con los ingre-
sos y gastos del SPC la cual se encuen-
tra disponible para 1970-1985. Igual-
mente, el DNP viene haciendo un se-
guimiento financiero a una muestra de
empresas del sector publico descentra-
lizado. Esta informacién se encuentra
disponible para el periodo 1970-1985 y
junto con los resultados financieros del
gobierno nacional central es posible
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aproximarse a una cifra consolidada para
el total del sector publico. Adicionalmente,
varios estudios (principalmente los reali-
zados por €l Banco de la Republica - Divi-
si6én de Investigaciones Econdmicas) pre-
sentan mediciones del déficit las cuales son
mas ‘puntuales y por tanto sélo cubren
algunos afios del periodo 1973-1986.

El Cuadro No. 4 resume los resultados
del déficit o superavit como proporci6n del
PIB obtenidos a partir de la informacién
suministrada por cada una de las anterio-
res fuentes. La primera conclusién que se
deriva es la gran variabilidad que se regis-
tra no s6lo en los valores obtenidos sino en
las tendencias registradas. Son varios los
factores que generan esta situacion y sin
entrar en mayor detalle a continuacion se
resumen rapidamente los principales pro-
blemas que se presentan. i. Lacalidad de la
informacién utilizada varia ampliamente
pues mientras unos estudios parten de las
cifras que corresponden a flujos de caja,
otros se refieren a flujos causados y/o a
una mezcla de ambos. ii. Los aspectos
metodologicos y conceptuales generan
también amplias divergencias, en particu-
lar la definicién de los rubros que compo-
nen los ingresos corrientes del nivel cen-
tral. Como ya se mencioné en la seccién
anterior, entre 1967 y 1984 los ingresos no
tributarios de la CEC eran considerados,
por una disposicién legal, como un ingreso
corriente del gobierno nacional central,
mientras que por razones practicas y con-
ceptuales éstos deben clasificarse como
fuente de financiacion doméstica del défi-
cit. Las diversas mediciones del déficit no
tratan sistematicamente este rubrolo que a
su vez genera resultados muy dispares. En
los Cuadros 2 y 3 se puede apreciar clara-
mente el efecto sobre el tamafio del déficit
de utilizar una otra clasificacion. iii. El
grado de cobertura del sector piblico tam-
bién varia ampliamente lo que aumenta la

incompatilidad entre las diferentes medi-
ciones. El problema radica fundamental-
mente en la consolidacién de los niveles
departamentales y municipales y de las
entidades publicas descentralizadas. Esto
se ve agravado en ocasiones con la inclu-
sion del Fondo Nacional del Café y de las
instituciones financieras dentro del cémpu-
to del déficit fiscal.

Debido aestos problemas es practicamente
imposible construir una serie consistente a
partir de las estimaciones existentes. Por
esta raz6n, este documento utiliza una
metodologia que permite generar una serie
coherente para el déficit del sector publico
consolidado en el periodo 1950-1986. El
déficit fiscal se calcula en forma indirecta
pues no se dispone de informacién sobre
ingresos y gastos efectivos para todo el
periodo considerado. Por lo tanto el déficit
se estima a través del financiamiento neto
efectivo del sector publico consolidado (9.
Para nuestros propositos la financiacion
neta total (FT) se define como:

) FT = FND + FNE

donde FND es la financiacion neta domés-
tica y FNE es la financiacion neta externa.

La financiacién neta doméstica (utiliza-
ciones menos amortizaciones) comprende
el flujo de crédito doméstico neto del sis-
tema monetario al sector publico (neto de
la variacion de depésitos) y los ingresos no
tributarios de la Cuenta Especial de Cam-

(5) Otro estudio que utiliza el mismo procedimiento
para calcular el déficit fiscal del SPC para el periodo
1981-1987 es el de Jorge Enrique Restrepo, Finan-
ciamiento del Sector Publico en Colombia (1982-
1986), Banco de la Republica, Departamento de
Investigaciones Economicas, Bogotd, octubre [987.
Los resultados obtenidos en este estudio se presentan
en el Cuadro No. 4, columna (5).
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CUADRO No. 4

Algunos resultados sobre el déficit (—) o superévit (+)
fiscal del sector plblico consolidado
(Como porcentaje del PIB)

Bird- DANE Banco de fa Republica Departamento Nacional Min- Estimacién Banco
Afio Wiesner de Planeaci6n Hacienda Propia Mundial
(1) (2) 3) 4) 5) (6) Y] (8) 9) (10} (11)
1966 0.0
1967 —36 —1.2
1968 —5.1 —15
1969 —7.8 —2.3
1970 —71 —0.9 —1.2
1971 —7.7 —25 —2.2
1972 —6.6 —2.4 ' —31
1973 —6.3 —3.2 71 —28
1874 —6.2 —086 29 —1.0 —3.1
1975 —45 0.3 4.9 1.0 —19
1876 —3.7 1.6 4.3 —20 —1.0
1977 —5.2 —1.1 8.6 —2.7 —0.7
1978 -3.2 08 7.0 —-1.2 —0.6
1979 —4.4 —0.1 43 —4.1 —29
1980 —15 —2.0 7 —58 —3.7
1981 —4.1 —2.8 —01 —68 —52
1982 —86.2 —7.4 —9.0 —6.8 —6.9 —6.3
1983 -7.4 —8.1 —7.6 —76 —73
1984 —53 —6.0 —7.5 —7.5 —6.5
1985 —a8 ‘ —4.7 ~54  —43 —5.6 —52
1986 —30 —3.2 —2.2
Fuentes:

(1) Derivado de Informe de la Mision Bird-Wiesner. Finanzas intergubernamentaies en Colombia. Cuadro A-85.
{2) DANE, El sector publico colombiano 1970-1983, Cuadro 3.8 e informacion directa para 1984 y 1985
(3} Sergio Clavijo V.. El déficit fiscal y su impacto monetario, Banco de la Republica -DIE, septiembre, 1982.

(4) Juan Carlos Echeverry, Metodologiay resultados del ejercicio de consolidacidn del sector publico colombiano
1974-1981, Banco de la Republica -DIE, julio de 1984,

{5) Jorge Enrique Restrepo, Financiamiento del sector piblico en Colombia (1982-1986). Banco de la Republica
-DIE. octubre de 1987 para el periodo 1984-1986 excluyendo el Fondo Nacional del Café: para 1982-1983 Santiago
Herrera, Efectos de la inflacion y la devaluacidn sobre el patrimonio neto del sector publico en Colombia 1982-1986,
Banco de [a Republica -DIE, marzo de 1988

{6) DNP-UIP-DAF, Consolidacidn financiera del sector publico colombiano 1973-1982, septiembre de 1984
{7) DNP, Programa macroecondmico 1988
(8) DNP-UIP-DAF, Evolucidn fiscal 1985 (mimeo, febrero de 1986). La cifra para 1986 es estimada

{9) Minhacienda, Datos presentados a la Comision de Gasto Publico, febrero de 1986 por L. J. Garay. asesor del
ministro

(10) Estimado a partir de la informacién del DNP-UIP-DAF. Sector descentralizado, Operaciones efectivas de caja
1970-1985, octubre 1986, y de los resultados del déficit det gobierno nacional central {Cuadro No. 2)

{11) Banco Mundial, Economic Growth of Colombia Problems and Prospects, Cuadro 21
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bios ). A su vez el crédito interno neto
total puede desagregarse en i. crédito neto
otorgado por el Banco de la Republica
(neto de la variaciéon de depodsitos) vy ii.
crédito neto otorgado por el sistema finan-
ciero.y el sector privado. El crédito del
sistema financiero comprende el crédito de
los intermediarios financieros oficiales y
privados. El crédito del sector privado es el
otorgado por los particulares a través de la
compra de bonos, titulos y papeles emiti-
dos por el sector publico y que constituyen
los papeles de deuda piblica, asi:

2) FND = CBR + CRS + FCEC

donde CBR es el crédito neto del Banco de
la Republica, CRS es el crédito neto del
“resto” del sistema monetario (sistema
financiero y particulares) y FCEC es la
financiacién a través de la Cuenta Especial
de Cambios.

La financiacién monetaria de la CEC se
obtiene como la diferencia entre las entre-
gas a Tesoreria y los impuestos al café y las
remesas de utilidades (ver Cuadro No. 1).
La informacién bésica para estimar el cré-
dito neto doméstico total y el crédito neto
del Banco de la Republica se tomé del
Fondo Monetario Internacional (Interna-
tional Financial Statistics Yearbook, va-
rios afios). Esta fuente suministra las series
estadisticas correspondientes al crédito to-
tal neto vigente del sector piblico con el
sistema monetario y al crédito neto vigente
del sector publico con el Banco de la
Republica. Los saldos de Tesoreria en la
Cuenta Especial de Cambios fueron des-
contados de estas dos series con el fin de
evitar una doble contabilizacidon. A partir
de esta informacion se procedi6 a calcular
el flujo neto de crédito doméstico del sis-
tema monetario y del Banco de la Repu-
blica. Este flujo para un afio t cualquiera
viene dado por la diferencia entre el crédito

neto vigente (modificado por lossaldos de
Tesoreria de la CEC) en los afios t y t-1.
Por ultimo, el flujo de crédito otorgado
por el “resto” del sistema monetario al
sector publico (sistema financiero y par-
ticulares) se obtiene como un residuo y es
igual a la diferencia entre el flujo total de
crédito doméstico y el flujo de crédito
otorgado porel Banco de la Republica (7.
Al identificar las principales fuentes de
financiamiento doméstico del déficit del
SPC (asaber, crédito neto del Banco de la
Republica, crédito neto del “resto” del sis-
tema monetario e ingresos no tributarios
de la CEC) es posible calcular aquella
parte del déficit que se financia con emi-
sion dedinero. Estafinanciacion se obtiene
como la suma del flujo de crédito neto del
Banco de la Repuiblica yde lafinanciacion
monetaria a través de la Cuenta Especial
de Cambios.

La financiacién externa neta, por su parte,
comprende las transferencias oficiales netas
del exterior y el crédito externo neto (utili-
zaciones menos amortizaciones) otorgado
al sector publico. Esta informaciéon se
deriva de la informacion de balanza de
pagos y se convierte a pesos utilizando la
tasa de cambio promedio anual. A partir
de esta informacion se estimaron dos series
diferentes para el financiamiento externo:
una primera en la cual las transferencias
oficiales se consideran como parte de la
financiacién del déficit del SPC y una
segunda en la cual las transferencias se

(6) Segun el Fondo Monetario Internacional, el cré-
dito neto doméstico del sistema financiero com-
prende: i. el crédito neto del gobierno; ii. el crédito
neto del sector privado y del sistema financiero y; iii.
el crédito neto de otras instituciones financieras.

(7) Al final del documento se presenta una descrip-
cioén detallada de las varias fuentes de informaciéon
utilizadas para calcular el financiamiento del déficit
del sector publico no financiero consolidado.
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consideran como parte de los ingresos
corrientes y por lo tanto se excluyen del
calculo de la financiacion del déficit. Por
consiguiente, los estimativos bajo la pri-
mera alternativa son mayores que bajo la
segunda. El Cuadro No. 5 presenta en deta-
lle la informacién basica utilizada para
generar las dos series alternativas de la
financiacion del déficit del SPC, el proce-
dimiento utilizado y los resultados obteni-
dos para el periodo 1950-1985. En el Cua-
dro No. 6 se presenta el tamaiio del déficit
del sector publico no financiero consoli-
dado y las distintas fuentes de financia-
miento en relacién al PIB.

De lainformacion presentadaen el Cuadro
No. 6 se pueden diferenciar claramente dos
periodos en cuanto al manejo de la politica
fiscal. En el primer periodo que va de 1950
a 1980, el manejo fiscal fue bastante mode-
rado, pues el déficit del SPC represent6 en
promedio un 2.1% del PIB. Deben mencio-
narse sin embargo ciertas excepciones, en
particular los afios 1957, 1962, 1965y 1971-
1975 en los cuales el déficit fue sustancial-
mente superior al promedio del periodo,
registrando niveles que oscilaron entre un
minimo de 2.8% del PIB en 1973 y el 4.2%
en 1962. El segundo periodo comienza a
partir de 1981 y se caracteriza por una
politica fiscal expansionista. Asi, el déficit
fiscal que representé menos del 2% del PIB
en 1980 paso a ser del 5.8% en 1981. Esta
situacién continud deteriorandose poste-
riormente en forma tal que el déficit fiscal
del SPC en este periodo (1981-1985) regis-
tré un promedio del 6.5% del P1B.

En otras palabras, puede decirse que la
crisis fiscal en Colombia se inicia a princi-
pios de los afios ochenta, pues con anterio-
ridad a 1981 el tamaiio del déficit fue bas-
tante manejable, aun en aquellos afios
excepcionales cuando el déficit fue signifi-
cativamente superior al promedio. La cri-
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sis fiscal de los ochenta se debe tanto al
déficit del gobierno nacional central como
al déficit del resto del sector publico. En
primer lugar, el manejo fiscal del gobierno
nacional central contribuy6 en gran medida
a incrementar el déficit del SPC. Como ya
se menciond anteriormente, la disponibili-
dad por parte del gobierno nacional de los
ingresos no tributarios de la Cuenta Espe-
cial de Cambios explican una parte del
rapido incremento en el déficit del gobierno
central durante el periodo 1981-1984. Adi-
cionalmente, €l programa econdémico del
gobierno de Belisario Betancurt contem-
plaba aumentar notablemente los gastos
de inversion, lo cual fue posible financiarlo
por la consecucion de crédito externo y
emisiones de dinero. Esta situacion esti-
muld aGin mas la tendencia expansionista
de la politica fiscal iniciada a principios de
los afios ochenta. Del déficit del SPC regis-
trado entre 1981 y 1985 mas del 50% se
origind en el gobierno nacional central.
Asi, en 1981, el déficit del SPC fue de 5.8%
enrelacion con el PIB de los cuales 2.9 pun-
tos porcentuales correspondieron al gobierno
central; en 1982 el déficit del SPC aument6
a 8.7% del PIB de los cuales 4.1 puntos
correspondieron al déficit del gobierno
central; en 1983 el déficit del gobierno
nacional lo hizo en 0.6 puntos del PIB; en
1984 ambos aumentar on simultaneamente
para llegar a 7.4% y 4.5% del PIB respecti-
vamente, es decir un incremento de 1 punto
porcentual en ambos casos.

Por otra parte, a partir de la informacion
recopilada por el Departamento Nacional
de Planeacion para una muestra de empre-
sas del sector publico descentralizado, pue-
de decirse también que este sector registro
un desequilibrio fiscal creciente durante
este perido, originado fundamentalmente
enel incremento de lainversion, el aumento
en el servicio de la deuda y la baja genera-
cién internade recursos, principalmente de
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CUADRO No. 5

Financiamiento del déficit del sector publico
no financiero consolidado

1949 1950 1951 1952 1953 1964 1955 1956 1957 1958 1969 1960 1961

I. Fihahciacion doméstica

A. Banco de la Reptblica
{Miles de millones de $)
1. Crédito neto vigente al
gObIEMO 4 vv v ivnvvnenn 019 013 011 0.12 022 021 038 062 093 0894 O09B 1.03 122
2. Saldo Tesoreria de 2 CEC
3. Crédito neto vigente

(1.a-1.b}) ..... vee.. 018 013 011 012 022 021 038 062 093 0894 O09B 103 122
4. Flujo neto de crednto

(Millones 8} ........... —60 —12 3 105 —~10 165 243 315 2 40 57 182
B. Sisterna monetario

(Miles de millones $) ..... 0.9 1.0 11 1.3 1.5 20 26 34 4.1 46 49 55 68
1. Crédito neto vigente

atgobierno .....e0enn 02 0.1 01 0.1 0.2 0.2 04 0.7 10 1.0 11 1.1 13

2. Saldo Tesoreria de la CEC
3. Crédito neto vigente

(2.a-2.b) ..... eireeen 02 01 0.1 0.1 0.2 02 04 07 1.0 1.0 1.1 11 1.3
4. Flujo neto de credrro
(Millones ) ....... —64 —14 16 98 —9 181 277 315 29 51 —14 197

li. Financiacién neta externa

A. Del FMI, Anuario Balanza
de Pagos. presentacion
bésica global {Millones US$}
1. Préstamos oficiales ...... —1
2. Tesoreria v...eveesoene —1
3. Donaciones oficiales . .. .. [0}

8. Del FMI, Anuario Balanza
de Pagos, presentacion
analitica (Millones US$)
1. Transferencias «.veevennn
2. Préstamos largo plazo ....

47 12 1 —1

com
|
|
w
owno
|
(o]
PNY-Y
w

(S0 %)

C. Del Banco de la Republica,
Balanza de Pagos (Millones US$)
1. Capital de largo plazo
sector oficial
2. Capital corto plazo entidades
descentralizadas

D. Financiacién externa total
{Millones US$)
1. Incluyendo transferencias —2 9 47 9 13 1
2. Excluyendo transferencias -2 9 47 10 13 —4 1

Financiacién total del SPC
{tncluyendo transferencias)
{Millones de $)
Financiacién total {Ill.1+11.2) —68 7 132 123 22 170 305 611 71 2 —1 568
A. Financiacién externa
{ll.4a. + tasa de cambto) ... —4 21 116 25 31 =11 28 296 42 49 13 3N
B. Financiacién doméstica
(N.2.a+Hl.2b) ..ennn.n .o —64 —14 16 98 —9 181 277 315 29 51 —14 197
1. Financiacién monetaria a
través de la CEC
2. Crédito doméstico (1.2 d) —64 —14
a. Banco de la Republica (1.1.d.) —60 —12
b. Otros (1.2.d~-1.1.d} veeeren —4 —2
3. Emisién monetaria
ML.2.a+l.2bi) coveennnn —60 —12

V. Financiacién total def SPC
{Exciuyendo transferencias)

77
78

—8 2 55
—10 -3 48

-0
o~

W wWwo

98 -9 1B1 277 3 29 51 —14 197
1056 —10 165 243 31

5
5

—7 1 16 34 0 27 mwo -7 15
5

105 —10 165 243 31 2 40 57 182

{Millones de $)
Financiacién total (IV. 1+1V.2) —68 6 132 120 22 164 301 606 60 —10 —36 516
A. Financiacién externa

(Il.4.b + tasa de cambio) ... —4 20 116 22 31 —17 24 29 31 —-61 —22 319
B. Financiacién doméstica

(IV.2.a+IV.2b) c.vvennnn. —64 —14 16 98 —8 181 277 315 29 51 —14 197

1. Financiacién monetaria a
través de la CEC

2. Crédito doméstico (1.2.d.) —64 —14 16 98 —9 181 277 315 29 51 —14 197
a. Banco de ia Republica

[ B —60 —12 3 105 —10 165 243 315 2 40 57 182
b.Otros {1.2.d-1.1d)} .. evn. —4 =2 13 -7 1 16 34 [0} 27 11 =71 15
3. Emisién monetaria

(IV.2a+2bi) soeviavanns —60 —12 3 105 —10 165 243 315 2 40 57 182
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CUADRO No. 5

Financiamiento del déficit del sector publico

no financiero consolidado

1862 1963 1964 19656 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
1. Financiaci6n doméstica
A Banco de la Republica
{Miles de millones de $)
1. Crédito neto vigente al
gobierno .... cetreean 211 225 280 420 389 481 462 440 398 553 545 461
2. Saido Tesoreria de Ta CEC —0.21 001t 003 002 062 004 O.12
3. Crédito neto vigente
(1.8-1.b) vevvennenieenanns 211 2256 280 420 389 502 462 437 397 551 541 449
4. Flujo neto de crédito
(Milones $) «vcovveenenennns 894 144 550 1.397 —310 1.131 —406 —245 —405 1.548 —104 —920
B. Sistema monetario
{Miles de millones ) ............ 86 101 118 146 172 205 239 282 331 392 459 555
1. Crédito neto vigente
al gobierno ... cevraeas 2.4 27 35 4.9 4.7 57 58 60 60 7.9 8.4 9.4
2. Saldo Tesoreria de la cEC —0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
3. Crédito neto vigente
(2,3-2.D) vennvrrerennnannn . 2.4 2.7 35 49 4.7 59 58 59 59 7.9 8.4 9.3
4. Flujo neto de crédito
(MIONES $} v venvonnnanenans 1.154 314 733 1.470 —250 1.2561 —166 155 15 1.818 516 930
Il. Financiacién neta externa
A. Del FMI. Anuario Balanza
de Pagos, presentacién
basica global {Millones US$)
1. Préstamos oficiales «.evvuevnnn
2. TesOrera vvvesesvoeoane ceee
3. Donaciones oficiales «.........
B. De! FMI, Anuario Balanza
de Pagos. presentacién
analitica (Millones USS$) .
1. Transferencias ............... 9 10 9 8 10 22 30 35 37 31 24 23
2. Préstamos largo plazo « ... v e vun. 42 57 48 36 47 36 88 138
C. Del Banco de la Republica,
Balanza de Pagos {Millones US$)
1. Capital de largo plazo
sector oficial 177 148 252 250
2. Capital corto plazo entidades
descentralizadas n.a n.a n.a n.a
D. Financiacién externa total
{Millones US$)
1. incluyendo transferencias 51 67 58 44 57 58 118 173 214 179 276 273
2. Excluyendo transferencias 42 57 48 36 47 36 88 138 177 148 252 250
Il Financiacion total del SPC
{Incluyendo transferencias)
(Millones de $)
Financiacion total (I1.1+111.2) 1505 915 1.250 1.296 520 2071 1174 2.864 3610 5.294 6.203 7.381
A. Financiacion externa
{ll.4a. +tasade cambio) ........ 351 601 518 456 770 841 1922 2.996 3.947 3570 6033 6.445
B. Financiacién doméstica
{I.2.a+M1.2.b) . Cheiaaean 1.154 314 733 1470 —250 1.230 —748 —132 —337 1.724 170 936
1. Financiacién monetana a
través de la CEC —21 —582 —287 —352 —194 346 6
2. Crédito doméstico (1.2.d) 1.154 314 733 1.470 —250 1.251 —166 155 156 1.918 516 930
a. Banco de la Republica (1.1.d) 894 144 550 1.397 —310 1.131 —406 —245 —405 1.5648 104 —920
b. Otros (12.d-1.1.d) +.veannnnn 260 170 183 73 60 120 240 400 420 370 620 1.850
3. Emision monetaria
(IN.2a4+M.2b0) vevereneeennnn 894 144 550 1.397 —310 1.110 —988 —532 —757 1.354 —450 914
IV. Financiacién total det SPC
{Excluyendo transferencias)
{Millones de 8)
Financiacién total {IV.1+1V 2) 1.445 830 1168 1.845 385 1.752 686 2258 2.927 4674 5680 6.845
A. Financiacién externa
(It.4.b +tasadecambio) ........ 291 516 435 375 635 522 1.434 2.390 3.264 2950 55610 5909
B. Financiacién doméstica
(IV2a+IV.2b) cuevvernsennass 1.164 314 733 1.470 —250 1.230 —748 —132 —337 1.724 170 936
1. Financiacién monetaria a
través de la CEC —21 —5B2 —-287 —352 —1894 —346 6
2. Crédito doméstico {.2.d.) 1.154 314 733 1.470 —250 1.251 —166 155 15 1918 516 930
a Banco de la Republica
(11.d) ceevvvnnnnans 894 144 550 1.397 —310 1.131 —406 —245 —405 1.548 —104 —920
b. Otros (1.2.d-1.1.d)) 260 170 1B3 73 60 120 240 400 420 370 620 1.850
3. Emisién monetaria
(IV.234+2Db0) vivieeneneeennns 894 144 550 1397 —-310 1.110 —988 —532 —-757 1.354 —450 —914
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CUADRO No. 5
Financiamiento del déficit del sector publico
no financiero consolidado

1974 1976 1976 1977 1878 1879 1880 1981 1982 1883 1984 1986
I. Financiacion doméstica
A Banco de la Reptblica
{Miles de millones de $)
1. Crédito neto vigente al
gobierno . e vv e 6.06 9.10 6.18 4.65 0.00 —2199 —3175 —33.11 23.40 6469 21293 22190
2 Saldo Tesoreria de
CEC tevnnonns 0.14 —0.18 0.38 0.81 369 305 14.41 1427 3.96 560 000 —1042
3. Crémlo neto vigente
{1 ) veesenan 5.93 9.28 5.81 384 —369 —2504 —4616 --47.38 19.44 59.08 212,93 23232
4 FIu;o neto de crédito
(Millones $) «evuee 1.436 3361 —3.471 —1963 —7.532—-21347 —21.119 —1.226 66818 39.653 153.841 19391
B. Sistema monetario
{Miles de millones $) 78.7 104.5 124.4 161.6 165.6 1754 253.0 3473 4958 686.5 996.4 1.208.1
1. Crédito neto vigente
algobierno < va.sa 130 159 162 192 16.2 —62 —163 —9.1 535 1135 2853 287.7
2. Saldo Tesoreria de
CEC .. ..o 0.1 —0.2 0.4 08 3.7 3.0 144 143 40 56 00 —104
3 Crédllo neto vigente
(2.a-2 tasenens 128 16.1 14.8 18.4 125 -92 -—-307 -—234 485 107PP 2853 298.1
4, FIu]o neto de crédxlo
{Millones $) . v auawuo 3.516 3.231 —1.241 3.627 —5892—-21.787 —21.469 7.334 72908 658313 177441 12791
Ii. Financiacion neta externa
A. Del FMI, Anvario Balanza
de Pagos. presentacion
basica global
{Millones LJS$)
1. Préstamos oficiales
2 Tesoreria
3. Donaciones oficiales
B. Del FMI, Anuario Balanza
de Pagos. presentacién
analitica (Millones US$)
1 Transferencias +. .. 32 17 14 5 28 1 0 0 2 0 0 0
2. Préstamos largo plazo
C Del Banco de la Republica.
Balanza de Pagos
(Millones US$})
1. Capital de iargo piazo
sector oficiat 4 .. 4. 214 281 110 199 109 577 699 952 937 946 1.230 1.127
2. Capual corto ptazo
entidades
descentralizadas . . .+ na na n.a. n.a na. na. —25 135 269 113 220 239
D.Financiaci6n externa totai
{Millones US$)
1. Inciuyendo
transferencias « « v « o 246 298 124 204 137 578 674 1.087 1.208 1.059 1010 1.366
2. Excluyendo
transferencias « « ¢ « » 214 281 110 199 109 577 674 1087 1.206 1059 1010 1.366
Il Financiacion total del SPC
(Incluyendo transterencias)
(Miltones de $)
Financiaci6n total
MA+HN2) oo au... 10998 13613 4119 13189 2420 18001 30156 114743 218070 195117 284051 207189
A Financiacion externa
{IL.4 a+tasa de cambio) 6.424 9217 4.297 7.490 5338 24606\ 31867 59232 77428 83506 101825 194398
8. Financiacién domestica
M2aH2b) .useas 4574 4.396 —178 5699 —2918 —6605 —1.711 55511 140.643 111611 182225 1279}
1. Financiacion monetaria
através delaCEC ... 1.058 1.16% 1.063 2072 2974 15182 19758 48177 67734 53298 4784 0
2. Crédito doméstico
012d) ceeuenn 3516 3231 —1.241 3627 —5892 —21.787 —21.469 7.334 72908 58313 177.441 12791
a. Banco Republlca
(tid) “ves 1.436 3351 3471 —1963 —7532 —21.134 —21.119 --1226 66.818 39653 163841 19391
b. Otros {i 2 d-.1 d) 2.080 —120 2.230 5.590 1.640 —440 —350 8.560 6.090 18660 23600 —6600
3. Emisién monetaria
M2.a+H2b1) ovevs 2.494 4516 —2.408 109 —4558 —6.165 —1361 46951 134552 92951 158625 19.391
V. Financiacién total del SPC
{Exciuyendo transferenciasj
{Miliones de $)
Fnanciacién total
VI+HV2) L ...00e. 10152 13.087 3.638 13.017 1343 17946 30.156 114.743 217929 195117 284051 207.189
A Financiacién externa
(1.4 b+tasa de cambio) 5578 8.691 3816 7318 4261 24551 31867 59232 77.287 83506 101.825 194.398
8. Financiaci6n doméstica
IV2aHV2b) .uuaen 4574 4396 —178 5699 —2918 —6605 —1.711 55511 140642 111611 182225 12791
1. Financiactdn manetaria
atravésdelaCEC ... 1.058 1.165 1063 2072 2974 15182 19758 48177 67734 53298 4784 0
2 Créono doméstico
0.2d ceeenan 3.516 3.231 -1.241 3627 —5892 —21787 —21.469 7.334 72908 58313 177441 12791
a Banco RepUbluca
{19 - ) S 1436 3351 347t —1963 —7532 —21347 —-21.119 1226 66.818 39653 153841 1939
b. Otros {} 2 d-1.1.d} 2080 —120 2230 5590 1640 —440 —350 8.560 6090 18660 23.600 —6600
3. Emisidn monetarna
V234+2b1} v evvne 2494 4516 —2.408 109 —4558 —6165 —1361 46951 134552 92951 158626 19.391

Fuente: Ver anexo para las fuentes de informacién utilizadas
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CUADRO 6

Déficit (—) o superévit (+) del SPC y su financiacion
como proporcioén del PIB

Financiaci6n doméstica
Déficit Crédito
{—) Externo Crédito Neto Doméstico Ingresos No Total Emisi6n
Superévit Neto Total Banco Resto Tributarios Financiacién Monetaria

(+) Reptiblica de la CEC Doméstica
1950 09 0.0 —0.8 —0.8 —0.1 —0.8 —0.8
1951 —0.1 0.2 —0.2 —0.1 0.0 —0.2 —0.1
1952 —1.4 1.2 0.2 0.0 0.1 0.2 0.0
1953 —1.1 0.2 0.9 1.0 —0.1 0.9 1.0
1954 —0.2 0.2 -01 —0.1 0.0 —0.1 —01
1955 —1.2 —0.1 1.4 1.2 0.1 14 1.2
1956 —2.0 0.2 1.9 1.6 0.2 1.9 1.6
1957 —3.4 1.6 1.8 1.8 0.0 1.8 1.8
1958 —0.3 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0
1959 0.0 —0.3 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2
1960 0.1 —0.1 —0.1 0.2 —0.3 —0.1 0.2
1961 —1.7 1.0 0.6 0.6 0.0 0.6 0.6
1962 —4.2 0.8 3.4 26 08 3.4 26
1963 -19 1.2 0.7 0.3 0.4 0.7 0.3
1964 —2.2 0.8 1.4 1.0 0.3 1.4 1.0
1965 —3.1 0.6 2.4 2.3 0.1 24 2.3
1966 —0.5 0.9 —0.3 —0.4 0.1 —0.3 —0.4
1967 —2.1 0.6 1.5 1.3 0.1 —0.0 1.5 1.3
1968 —0.7 1.5 —0.2 —0.4 0.2 —0.6 —0.8 —1.0
1969 —2.0 21 0.1 —0.2 0.4 —0.3 —0.1 —0.5
1970 —2.2 2.5 0.0 —0.3 —0.3 —03 —0.3 —0.6
1971 —3.0 1.9 1.2 1.0 0.2 —0.1 11 0.9
1972 —-3.0 29 0.3 —0.1 0.3 —0.2 0.1 —0.2
1973 —2.8 24 0.4 —0.4 08 0.0 0.4 —0.4
1974 —3.1 1.7 1.1 04 0.6 0.3 1.4 0.8
1975 —3.2 2.1 0.8 0.8 —0.0 03 1.1 1.1
1976 —0.7 0.7 —0.2 —0.7 0.4 0.2 0.0 —0.5
1977 —1.8 1.0 05 —0.3 0.8 0.3 0.8 0.0
1978 —0.1 0.5 —0.6 —0.8 0.2 03 —0.3 —0.5
1979 —1.5 2.1 —1.8 —1.8 —0.0 1.3 —0.6 —0.5
1980 -19 2.0 —1.4 —1.3 —0.0 1.3 —0.1 —0.1
1981 —5.8 3.0 04 - —01 04 2.4 2.8 24
1982 —8.7 3.1 29 2.7 0.2 2.7 5.6 54
1983 —6.4 2.7 1.9 1.3 0.6 1.7 3.7 3.0
1984 —7.4 2.7 4.6 4.0 0.6 0.1 4.8 4.1
1985 —4.2 3.9 0.3 0.4 —0.1 0.0 0.3 0.4

Fuente: Derivadodel Cuadro No. 5. Setomd la alternativa baja, o seala que incluye las transferencias como parte de
los ingresos corrientes del SPC.
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los sectores minero, eléctrico y transporte.
A pesar de que se presentaron entidades
con superavit fiscal, éstas s6lo alcanzaron
a compensar en minima parte el déficit de
las entidades deficitarias (®).

A partir del segundo semestre de 1984 se
inicia un proceso de ajuste en el manejo de
la politica fiscal y el déficit del SPC. Asi, el
déficit pas6 de $ 284.1 miles de millones en
1984 a $ 207.2 miles de millones en 1985, es
decir, cayé del 7.49% al 4.29% del PIB. Esta
disminucién se explica en parte por un
mejor comportamiento de las finanzas del
gobierno nacional central, en particular
por las reformas introducidas al régimen
tributario y al manejo de la Cuenta Espe-
cial de Cambios, y una mayor austeridad
en los gastos. En el resto del sector publico
se observa, por otra parte, una mayor gene-
racion interna de recursos principalmente
de los sectores eléctrico y minero ).

Otra conclusion importante que se des-
prende de los Cuadros 5 y 6 es el cambio
que ha venido registrandose en la estruc-
tura (o fuentes) de financiamiento del défi-
citdel SPC. Entre 1950 y 1980 la participa-
cion del crédito externo en el financiamien-
to total present6 una tendencia claramente
creciente al pasar de un promedio de 38%
en el periodo de 1950-1960 a 59% en 1961-
1970 y a 82% en 1971-1980. A partir de
1981 su importancia relativa disminuye
notablemente, siendo en promedio del 41%
entre 1981 y 1984. No obstante, el flujo de
recursos externos se incrementd fuerte-
mente y llegd a representar en promedio el
2.9% del PIB durante este periodo. En
1985 el endeudamiento externo recupera
de nuevo su importancia y se constituye
casi que en la unica fuente de financia-
miento del déficit representando casi 93%
de la financiacion total.

En cuanto a la financiacién doméstica del
déficit del SPC se observa que el crédito
neto del Banco de la Republica ha sido en
términos generales la segunda fuente de
recursos del sector publico, en particular
durante los cincuenta y sesenta. A partir
de 1971 su importancia relativa empieza a
decaer siendo el flujo de crédito neto prac-
ticamente negativo hasta 1980. Es asi como
durante este periodo el crédito del resto del
sistema financiero y los particulares, asi
como los ingresos no tributarios de la CEC
generaron los recursos adicionales necesa-
rios para cubrir el desequilibrio fiscal. A
partir de 1981 las necesidades financieras
del sector publico empezaron a crecer ace-
leradamente, y dadas las limitaciones para
aumentar el flujo de recursos externos se
debid recurrir en forma creciente al crédito
del Banco de la Republica y a los ingresos
de la CEC. De esta forma, entre 1981 y
1984 los recursos de emision se constituye-
ron en la principal fuente de financia-
miento del sector publico, financiando en
promedio aproximadamente el 53% del
déficit del SPC. Estos recursos fueron
equivalentes al 3.7% del PIB. En 1985, al
reducirse el déficit y mejorarse el acceso al
crédito externo, disminuyd drasticamente
la necesidad de utilizar el crédito del Banco
dela Republica. Simultaneamente se refor-
mo el sistema de financiamiento a través de
la CEC, lo que permitid controlar en parte
la emisién monetaria como fuente de finan-
ciacion del déficit.

(8) Los resultados financieros de las principales enti-
dades publicas descentralizadas pueden apreciarse en
DNP-UIP-DAF, Sector Descentralizado, Operacio-
nes Efectivas de Caja 1970-1985, Bogota, octubre de
1986.

(9) Ver DNP-UIP-DAF, 1bid, octubre de 1986.
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Anexo

Fuentes de informacion para el
cilculo del déficit del SPC

A continuacién se presenta una descrip-
cién detallada de las fuentes de informa-
cioén consultadas para generar el déficit del
SPC durante el periodo de 1950-1985.

1. El crédito doméstico neto vigente del
sistema monetario al sector publico se
deriva del Fondo Monetario Internacional
(FMI), International Financial Statistics
Yearbook, 1979 para el periodo 1949-1977
y del FMI, cintas magnéticas (07-17-1987)
para 1978-1985. Este se define como cré-
dito neto al gobierno (linea 32an) mas cré-
dito neto a las entidades oficiales (linea
32b). A los valores obtenidos se les deducen
los saldos de Tesoreria en la CEC para
obtener el valor modificado del crédito
neto vigente. El flujo de crédito neto del
sistema monetario en el afio t viene dado
por la diferencia entre el crédito vigente
neto en los afios t y t-1.

2. El crédito neto vigente del Banco de la
Republica al sector publico se deriva del
FMI, International Financial Statistics
Yearbook, 1979 para 1949-1977 y del FMI,
Yearbook, 1987 para 1978-1985. Este se
define como el crédito neto al gobierno
(linea 12a) menos los depositos (linea 16d).
A los valores obtenidos se les deducen los
saldos de Tesoreria enla CEC para obtener
el valor modificado del crédito neto vigen-
te. El flujo de crédito neto del Banco de la
Republica en el afio t viene dado por la
diferencia entre el crédito vigente neto en
los afios t y t-1.

3. Los saldos de Tesoreria en la CEC y la
financiacidon monetaria del déficit del SPC
através de la CEC se obtienen del Banco de
la Republica, Informe del Gerente a la Junta
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Directiva, varios afios, para el periodo 1967-
1985 y Banco de la Repiblica, informacién
directa para 1986 (ver Cuadro 1).

4. La financiacion externa del déficit del
SPC viene dada por las siguientes fuentes
de informacion:

a) Para 1950-1954 del FMI, Balance of
Payments Yearbook, 1955-1956, Presen-
tacion Basica Global. El crédito externo se
define como los Préstamos Oficiales de
Largo Plazo (crédito menos débito del
rubro 15) mas los activos de corto plazo en
Tesoreria (crédito menos débito del rubro
18.3). Las transferencias corresponden a
las donaciones oficiales (crédito menos
débito del rubro 10).

b) Para 1955-1957 del FMI, Balance of
Payments Yearbook, Volumen 12, febrero
1961, Presentacion Basica Global. El finan-
ciamiento externo se define como los Prés-
tamos Oficiales Recibidos (crédito menos
débito del rubro 18.3). Las transferencias
corresponden a las Donaciones Oficiales
(crédito menos débito del rubro 10).

c) Para 1958-1969 del FMI, Balance of
Payments Yearbook, Volumen 18, mayo
para 1958-1965 y Volumen 23, marzo 1972
para 1966-1969, Presentacion Analitica. La
financiacién externa corresponde a los
préstamos netos de largo plazo al gobierno.
Las transferencias vienen dadas por las
Transferencias al gobierno central.

d) Para 1970-1986 del Banco de la Repu-
blica, Departamento de Investigaciones
Econémicas, Balanza de Pagos de Colom-
bia, diciembre 1987, informacidn directa.
Lafinanciacion externa netase derivadela
cuenta de capital, Capital de Largo Plazo al
Sector Oficial y al Banco de la Republica
(utilizaciones menos amortizaciones) para
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1970-1979; no fue posible deducir el endeu- Republica) mas el Capital de Corto Plazo a
damiento externo del Banco de la Repu- las Entidades Descentralizadas. Las trans-
blica. Para 1980-1986 la informacién ferencias al sector pablico para 1970-1983
corresponde al Capital de Largo Plazo al sederivan del FMI, Anuario de Balanza de

Sector Oficial (excluyendo el Banco de la Pagos, 1984.
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