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El impacto monetario
‘de las operaciones

de tesoreria:
Analisis de sus

determinantes fiscales

Joaquin Bernal R. ¥

Resumen

Uno de los principales componentes de la base monetaria es el crédito del Banco de la
Republica al Gobierno Nacional. En este articulo se desarrolla un marco contable que
permite visualizar los determinantes fiscales del impacto monetario de las operaciones de la
Tesoreria General de la Republica. Con base en el mismo, se extraen algunas conclusiones
sobre el manejo de la politica fiscal en Colombia en el periodo 1982-1988.

I Introduccion

El crédito del Banco de la Republica al
sector publico constituye uno de los prin-
cipales componentes de la base monetaria.
No es aventurado afirmar, sin embargo,
que pese a su importancia, los determinan-
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los cc tarios de los al Seminario del Departa-
mento de Investigaciones Econémicas a una versién prelimi-
nar de este trabajo, en especial de Olver Luis Bernal, Alberto
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José G6émez, Santiago Herrera y Fernando Montes, fueron
también de gran utilidad. Los puntos de vista aqui expresados
son responsabilidad del autor y no comprometen la opinién
del Banco de la Republica.
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tes fiscales de su evolucién no han sido
analizados con suficiente detalle y que ello
puede dar lugar, en determinadas coyuntu-
ras, a movimientos inesperados de la base
que presionan a la autoridad monetaria a
efectuar ajustes no programados en sus
politicas.

En este trabajo se analizaré la forma en que
las variables fiscales determinan el impacto
monetario de las operaciones de la Tesore-
ria General de la Nacién. Conviene aclarar
que se hara referencia exclusivamente a los
movimientos de cuentas que afectan de
manera directa la caja de la Tesoreria,
excluyendo otros que, aunque inciden sobre
el superavit o déficit fiscal del gobierno
nacional, no hacen trénsito por Tesoreria
(tales como las compras de equipo en el
exterior financiadas con créditos de pro-
veedores, el costo financiero de los TAN y
otros).

En la primera parte de este trabajo sera
desarrollado un marco contable que per-
mita conciliar simultaneamente, de una
parte, la medici6én tradicional del impac-
to monetario de las operaciones de Teso-
reriay, de otra, los determinantes fiscales
del mismo. De alli se deduciran también
nuevos indicadores que permitan visuali-
zar en forma mas clara el efecto final de
las decisiones publicas sobre la liquidez
doméstica y sobre otras importantes va-
riables.

Con base en este marco, en la segunda
parte se hara una discusién sobre la evo-
lucién de las cuentas fiscales y moneta-
rias en el periodo 1982-1988, limitada al
caso del gobierno nacional, y se extraeran
algunas conclusiones sobre el manejo de
la politica econémica en estos campos.
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II El marco contable

Puesto que el propoésito de este trabajo es el
de analizar los determinantes del impacto
monetario de las operaciones de Tesoreria,
conviene recordar cudles son los compo-
nentes de la base monetaria seglin su ori-
gen, a los que se hara referencia en forma
sistematica en las proximas péginas:

Base Monetaria (B) = Activos del Banco
de la Republica — Pasivos no monetarios
del Banco de la Republica.

A su vez, los activos del Banco de la Repu-
blica estdn compuestos por las reservas
internacionales (RI) y por el crédito interno
(neto). Dentro de este ultimo se incluyen el
crédito al gobierno nacional-Tesoreria, €l
crédito al resto del sector publico, a los
intermediarios financieros (bancos, fondos
financieros y otros), al sector privado y
otros activos de menor importancia. Porel
lado de los pasivos no monetarios, encon-
tramos las operaciones de mercado abierto
(OMAS), los recursos congelados en el
Fondo de Inversiones Publicas —FIP— y
el Fondo de Estabilizacion Cambiaria
—FEC—, los pasivos con intermediarios
financieros y con el sector privado y otras
operaciones a largo plazo con el exterior.

En la discusién que sigue a continuacion,
se analizara en qué forma ciertos elemen-
tos de la base monetaria son afectados
directamente por las decisiones de gasto y
de financiamiento adoptadas por la auto-
ridad fiscal. Usualmente se presenta a las
variaciones en el rubro “crédito neto al
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gobierno nacional-Tesoreria™ @ (clasifi-
cado mds arriba dentro de los Activos del
Banco de la Republica), como la sintesis
del impacto monetario de las operaciones
fiscales en un periodo. Pero no debe per-
derse de vista que ¢l valor de otras varia-
bles resulta también modificado, de mane-
radirecta y automatica, por las operaciones
del Tesoro Publico. En concreto, tanto los
desembolsos del crédito externo hacia el
gobierno, como el servicio de la deuda
publica al exterior, afectan el monto de las
reservas internacionales y, de alli, la base
monetaria. Adicionalmente, a raiz de la
expedicion de la Resolucién 3 de 1988 de la
Junta Monetaria, la constitucién de titulos
canjeables a favor de la Tesoreria General
de 1a Repiiblica incide sobre el valor de las
OMAS (Pasivo no monetario del Emisor)
y, por ende, sobre la base.

En cambio, los demds elementos de 1a base
monetaria no sufren modificaciones direc-
tas y automadticas como contrapartida de
las operaciones fiscales. De hecho, si por
ejemplo, en un periodo de contraccién del
crédito al gobierno, la autoridad moneta-
ria decidiese ampliar el crédito a los inter-
mediarios financieros y al sector privado,
esta expansion compensatoria debe inter-
pretarse como una decisién auténoma de
la autoridad monetaria, con miras a alcan-
zar sus propios objetivos de politica eco-
némica o como respuesta a otro tipo de
presiones exégenas. Pero de ninguna mane-
ra puede ser vista como una consecuencia
automatica de la orientacion de la politica
fiscal.

Por consiguiente, conviene hacer claridad
sobre las principales caracteristicas del
esquema metodol6gico que se propone en
este trabajo para la medicién y analisis del
impacto monetario de las operaciones de la
Tesoreria. En primer lugar, que es un enfo-
que de tipo parcial y de corto plazo, el cual

se limita a evaluar la incidencia directa de
las decisiones fiscales sobre el dinero pri-
mario de laeconomia y la formaen que ello
afecta a los agentes domésticos. Los resul-
tados a los que se llegue por esta via tan
s6lo marcan la tendencia de algunos de los
componentes de la base monetaria, pero
hay otro tipo de variables y medidas de
politica que pueden determinar que el
agregado tenga un comportamiento dife-
rente al sefialado en esta medicion parcial.
Sinembargo, la metodologia que sera desa-
rrollada enseguida es mas comprensiva
que la tradicional medicion del “crédito al
gobierno nacional-Tesoreria”. Simplemen-
te, cada una persigue objetivos diferentes.
No se trata de insinuar una nueva forma de
contabilizacién de aquel elemento de la
base, sino de tener una visién mas amplia
del efecto final de las decisiones de la auto-
ridad fiscal.

De otra parte, dados los objetivos de este
trabajo, ¢l analisis se basa en el flujo de
fondos de la Tesorerfa e incorpora la tota-
lidad de las operaciones que hacen transito
fisico por sus arcas (incluyendo las de cré-
dito externo). Sin embargo, debe tenerse
presente que, como se dijo en la introduc-
cién, se dejan de lado otras operaciones
que no pasan por la Tesoreria (las cuales
seran resefiadas a continuacién) y que tie-
nen efectos monetarios y macroeconémi-
cos no despreciables. Todo esto tiene las
siguientes consecuencias:

(2) En la contabilizacién de la base monetaria se calcula
como: Crédito neto a la Tesoreria General = Préstamos
brutos (cupos de emision, especiales y otros) + Utilizaciéon
garantia TAN + Otros activos (incluyendo la administracion
de Casa de Moneda) — Disponibilidades (en caja) de la
Tesoreria ajustadas. Por razones que seran objeto de discu-
si6bn mas adelante, la metodologia que se propone en este
trabajo se circunscribe, basicamente, a la primera y a la
ultima de estas variables. Ellas, sin embargo, explican casi la
totalidad del agregado, con excepcion de lo ocurrido en unos
pocos aflos aislados.
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1. A partir de la informacién que aqui se
trabajard, es posible calcular un “déficit
econdémico de Tesoreria”. Pero este difiere
del concepto mas amplio del “déficit de
operaciones efectivas del Gobierno Nacio-
nal Central”, el cual contempla, ademaés,
las partidas que no hacen transito por
Tesoreria. En el Anexo se ilustran los ajus-
tes que es necesario llevar a cabo para
hacer compatibles estos dos conceptos.

2. Las partidas no contempladas en la
metodologia que se desarrolla en este tra-
bajo son: a) La parte del costo financiero
de los TAN, cubierto con recolocacion de
nuevos titulos o con el uso de la garantia
TAN. b) La porcion del crédito Jumbo de
1986 que ingres6 directamente a la caja de
las entidades beneficiarias. ¢) La compra
de equipos en el exterior financiada con
crédito de proveedores. d) Ciertas rentas
con destinacioén especifica que reciben en
forma directa las entidades favorecidas. La
primera afecta el tamaiio del déficit fiscal,
pero s6lo tiene impacto monetario en
cuanto exija acudir al Emisor para hacer
uso de la garantia TAN, lo cual ha tenido
lugar exclusivamente en 1984, 1985 y 1988.
En este caso, habria una monetizacién
contemplada en las cuentas del Banco de la
Republica y no en los célculos de la Sec-
cién II. La partida b) influye sobre el
tamafio del déficit fiscal y tiene un efecto
monetario @), pero sélo se presenta en el
afio 1986. La partida c) afecta el déficit de
operaciones efectivas pero no tiene ningin
impacto monetario en el periodo corriente.
La d) no incide sobre ninguna de las dos
anteriores variables, salvo en casos de des-
fases contables, pero su cuantia es muy
reducida.

Una vez hechas estas precisiones y habiendo
delimitado el objetivo de la discusién que
aqui se propone, a continuacion se proce-
dera a analizar los determinantes fiscales
del impacto monetario de las operaciones
de la Tesoreria General de la Republica.
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Para ello, se tomara como punto de par-
tida la identidad mas simple con la que
usualmente se expresa la situacion finan-
ciera de esta entidad publica:

()Df=Di+T+K—-G
donde:

Df = Disponibilidad de recursos liquidos
de la Tesoreria al finalizar el perio-
do n.

Di = Disponibilidad de recursos liquidos
al iniciarse el periodo n (idéntico a
Df en el periodo n—1).

T =Ingresos corrientes del Gobierno
Nacional Central (GNC) en el perio-
do n.

K = Recursos de capital (brutos) recibi-
dos por la Tesoreriaenel periodon.

G = Gastos totales efectivamente paga-

dos en el periodo n.

Estaidentidad muestra simplemente que la
disponibilidad de recursos liquidos al final
de un determinado periodo es igual a la
disponibilidad inicial, mas los ingresos
recibidos (incluyendo los de capital), menos
los gastos pagados.

Desagregando y especificando en forma
mas completa los componentes de aquella
identidad, se obtiene que:

2) (Df$+Dfus)=(DiS+ Dius)+ T+
(Kbr+ Kem + Kenm + Kd) — (Gf+ 1
+ SDbr + SDe + SDd)

(3) Para ser mas precisos, el tratamiento que se dio a esta
operacién en las cuentas fiscales fue el de considerar al
gobierno como un intermediario entre los acreedores exter-
nos y las entidades nacionales beneficiarias del crédito. El
gasto del gobierno (que generé un mayor déficit fiscal) se
compens6 con un financiamiento externo de igual cuantia, de
forma que no se afecté el estado de caja del gobierno. Pero
dicha operaci6n si tuvo un impacto monetario en lamedidaen
que incrementé el nivel de las reservas internacionales del
palis.
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donde:
Gf = Gastos de funcionamiento
1 = Gastos de inversion

SD = Servicio de la deuda (incluyendo
pago de intereses y amortizacion de
capital)

y los subindices hacen referencia a los
siguientes conceptos:

$ = (Disponibilidades en) moneda na-
cional

us = (Disponibilidades en) moneda ex-
tranjera

br = Banco de la Republica
em = (Crédito bruto) externo monetizado
enm = (Crédito bruto) externo no mone-

tizado
d = Agentes domésticos (sector privado
y entidades y empresas publicas).
e = (Servicio deuda) externa

A. Operaciones en moneda
extranjera

A esta altura, conviene discriminar, para
efectos analiticos, las operaciones que se
efectian en moneda nacional de aquellas
denominadas en moneda extranjera ), Por
simplicidad, se empezara por las segundas
(valoradas en pesos a la tasa de cambio ofi-
cial, como lo hacen las cuentas fiscales) ©):

(3) Df us = Di us + Kenm
Reordenando:
(4) (Df us — Di us) = Kenm

Esta identidad indica que una eventual
acumulacion (Df >Di) de recursos en moneda
extranjera tiene su origen en créditos ex-
ternos no monetizados. Ella puede tomar
la forma tanto de un aumento de los dep6-
sitos en las cuentas denominadas en déla-
res de la Tesoreria en el Banco de la Repu-
blica (como ocurrié en 1986 y 1987), como

de un valor creciente del saldo de titulos
canjeables por certificados de cambio
(TCCC) expedidos a favor del gobierno
nacional. En cualquiera de las dos opcio-
nes se llega al resultado de que la Tesoreria
€s contraccionista, pero en la contabilidad
del Banco de la Republica la primera alter-
nativa se presenta como un factor de dismi-
nucién del “crédito al Gobierno Nacional-
Tesoreria” mientras que la segunda aparece
como un mayor “pasivo no monetario”.
Para los propositos de este trabajo, la forma
como sea clasificado es indiferente, ya quelo
que nos interesa captar es que, en cualquier
caso, la decisidn de la Tesoreria de evitar la
monetizacién de una parte del flujo de nue-
vos créditos externos da lugar a una con-
traccién de la base. En cambio, una reduc-
cién en el saldo de las disponibilidades en
moneda extranjera (es decir, una caida en el
saldo de créditos externos no monetizados
debida a su conversién a moneda local) es
expansionista ©,

De lo anteriormente expuesto se concluye
entonces que, desde el 4ngulo de la conta-
bilidad de la Tesoreria, “el impacto mone-
tario de las operaciones de este organismo
en moneda extranjera” (IMNTUS) tiene el
signo opuesto al del flujo del crédito ex-

(4) A partir de 1986 se autorizé al GNC a mantener cuentas
en délares en el Banco de la Repiblica, alimentadas por el
saldo no monetizado de los recursos del crédito externo. Con
1a expedici6n de la Resolucion 3 de 1988 de la Junta Moneta-
ria, el GNC fue autorizado a suscribir titulos canjeables por
certificados de cambio, que también hacen parte de las dispo-
nibilidades en moneda extranjera contempladas en este tra-
bajo (véase la Seccién II).

(5) Ello difiere del tratamiento monetario, que las valora ala
tasa histérica protfiedio de contabilizacién de reservas.

(6) Bien sea porque disminuye el saldo de las cuentas en
moneda extranjera (lo cual expande la base monetaria por el
lado de los actives, dado el mayor valor del “crédito al
gobierno nacional”) o porque disminuye el saldo de los
TCCC (lo cual disminuye el monto de los pasivos no moneta-
rios, lo cual también es expansionista).
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terno no monetizado, lo cual permite rees-
cribir la ecuacién (4) como:

(5) IMNTUS = — Kenm

Sin embargo, aunque las cosas se perciban
asf desde el Angulo de la Tesoreria, al con-
templar el conjunto de la base monetaria se
llega a un resultado diferente. Obsérvese
que la acumulacién de saldos en moneda
extranjera s6lo tiene lugar cuando hay un
flujo positivo de crédito externo. Y este
ultimo se traduce en un aumento de las
Reservas Internacionales. El efecto expan-
sionista de dicho factor se compensa con la
contraccion generada por la congelacion
de depdsitos de la Tesoreria. En el otro
caso, cuando la Tesoreria monetiza parte
de esos dep6sitos en moneda extranjera (es
decir, que disminuye el saldo de esta varia-
ble), en el instante mismo de su conversion
a pesos, ellos pasan a engrosar las disponi-
bilidades de la Tesoreria en moneda nacio-
nal. Nuevamente, el efecto expansionista a
que da lugar la monetizacioén de los prime-
ros, se compensa con la contraccidon que
resulta del aumento de los depésitos en
pesos.

Formalmente, la primera opcién puede
escribirse como: A Disponibilidades en
moneda extranjera = Kenm = ARI

donde el primer elemento es contraccio-
nista y el titimo es expansionista.

La segunda opci6én (monetizacién de depé-
sitos en moneda extranjera) se traduce en:

—A Disponibilidades en moneda extran-
jera = —Kenm = A Disponibilidades en
moneda nacional.

Donde el primer elemento es expansionista
y el segundo es contraccionista. Asi, el
efecto monetario de todos los movimientos
aqui considerados es finalmente neutro®.
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Detodo ello se concluye, pues, que aunque
desde el 4ngulo estrictamente de la Tesore-
ria, el impacto monetario de las operacio-
nes que este organismo efectiia en moneda
extranjera puede ser diferente de cero,
desde el punto de vista de 1a base moneta-
ria, considerada en su conjunto, es neutro.

B. Operaciones en moneda
nacional

Ahora veamos las operaciones en pesos.
Partiendo de la misma identidad (2), sepa-
rando las variables pertinentes y reorde-
nando, se obtiene que:

(6) (Di $ — Df ) + (Kbr — SDbr) = (Gf
+1+ SDp — Kd — T) + (SDe — Kem)

Como se puede apreciar facilmente, el lado
izquierdo de la identidad (6) constituye el
“impacto monetario neto de las operacio-
nes de Tesoreria en moneda doméstica”
(IMNTP) en su medicion tradicional, que
es igual a la variacién de depésitos en la
Cuenta Cajero del Banco de la Repiblica
mas el flujo del crédito neto del Emisor al
GNC. Si el saldo es mayor que cero, su
efecto es expansionista. Es conveniente
anotar que el otorgamiento de un cupo de
emisién del Banco de la Reptblica al
gobierno (Kbr) aparece compensado en el
momento mismo de su desembolso con un
aumento en la disponibilidad final (Df) de
recursos liquidos y su efecto es neutro
hasta el momento en que se decida gas-
tarlo, cuando finalmente contribuye a la
expansion monetaria, como se veré a con-
tinuacién.

(7) Ello es vilido, como se verd enseguida, tan sélo en el
momento mismo de su conversion a pesos. En el momento en
que se decida gastarlo, habré lugar a una caida de depésitos y,
por ende, a una expansién monetaria. Pero esta operacién
seria captada en las operaciones en pesos, sobre las cuales se
profundizari a continuacién.
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Enellado derecho de laidentidad se expre-
san las operaciones fiscales que dan origen
a las variaciones monetarias. Aquellas con
signo positivo inducen una disminucién de
depdsitos (gastos), mientras que las que
tienen signo negativo generan una acumu-
lacién de depésitos (ingresos) y son, por
ende, contraccionistas.

La identidad (6) nos da, ademas, otra
valiosa informacién. Las operaciones fis-
cales que determinan el efecto sobre la base
monetaria se pueden discriminar en dos
partes: unas que afectan (o benefician a los
agentes econdmicos domésticos® (Gf + I
+SDp — Kp — T) y otras que se refierena
escapes de liquidez al exterior (SDe) o
ingresos provenientes del exterior (Kem).
En concreto, si el primer conjunto de ele-
mentos es positivo, los agentes domésticos
reciben mas liquidez de la que se le extrae y
eHo es expansionista monetariamente (d¢s-
de la 6ptica de Tesorerfa). A éste lo deno-
minaremos “impacto monetario sobre la
economia doméstica” (IMED). En cam-
bio, si el segundo elemento es positivo, ello
es expansionista en la medicién del efecto
del crédito al gobierno sobre la base, pero
constituye un escape de liquidez al exterior
que no beneficia a los agentes econémicos
nacionales. De hecho, si el crédito externo
neto (CEN) es negativo, es decir, si SDe>
Kem, habra una caida correlativa de las
reservas internacionales y, desde el dngulo
de la base monetaria en su conjunto, el
efecto monetario es neutro, ya que el flujo
de crédito neto al gobierno (expansionista)
es igual a la caida en las reservas interna-
cionales netas (contraccionista) inducida
por el pago del servicio de 1a deuda guber-
namental.

De otra parte, los desembolsos del crédito
externo no tienen un impacto monetario
neto en primera instancia. Supdngase ini-
cialmente que no sean monetizados. Como

se vio anteriormente, si con base en ellos se
constituyen titulos canjeables (TCCC), el
efecto sobre las Reservas Internacionales
(expansionista) se ve compensado con un
aumento de OMAS (contraccionista). Si
son monetizados directamente o si dismi-
nuye el saldo de TCCC en poder del
gobierno, el efecto expansionista es com-
pensado en un primer momento por un
aumento en las disponibilidades en pesos
de la Tesoreria en el Banco de la Repu-
blice. De alli el signo negativo de la varia-
ble Kem en la identidad (6). En consecuen-
cia, el efecto expansionista de las opera-
ciones de Tesoreria es imputable entera-
mente a los gastos, ya que son éstos los
unicos que dan origen a una disminucién
en las disponibilidades liquidas.

Para sintetizar, teniendo en cuenta que el
segundo conjunto de elementos de la iden-
tidad (6) equivale al inverso del crédito
externo, ella se convierte en:

(7) IMNTP = IMED — CEN

Ahora bien, dado que las decisiones de
financiamiento y gasto en moneda extran-
jera, contemplados en la variable CEN,
inducen automaticamente movimientos com-
pensatorios, de signo contrario, sobre otro
elemento de la base monetaria, como son
las reservas internacionales (por ejemplo,
el pago de deuda externa se traduce tanto
en una expansion del crédito al gobierno,
IMNTP, como en una caida de los activos
externos del pais), entonces:

(8) IMED = IMNTP + CEN

Es decir que no basta con mirar el indica-
dor IMNTP para evaluar el impacto mone-

(8) Donde se incluye tanto al sector privado como a entida-
des piblicas descentralizadas y a los gobiernos departamen-
tales y municipales.
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tario final inducido por las operaciones de
Tesoreria. El mérito del indicador IMED
que aqui se propone es que sintetiza el
efecto inducido por la autoridad fiscal
sobre laliquidez de los agentes domésticos.

Esta conclusién permanece vilida si se
abarca todo el conjunto de las actividades
fiscales del gobierno. El “impacto moneta-
rio global de las operaciones de Tesoreria”
(IMNTG) es igual al resultante de las ope-
raciones en moneda extranjera (IMNTUS)
mas el que proviene de aquellas en moneda
nacional (IMNTP):

(9) IMNTG = IMNTUS + IMNTP
sustituyendo (7) en (9) y reordenando

(10) IMED = IMNTG — IMNTUS
+ CEN

Evidentemente, puesto que todas las rela-
ciones antes planteadas son identidades
contables, tal conclusién es tautoldgica.
Pero indica que, en la medida en que cier-
tas decisiones publicas inducen movimien-
tos compensatorios en otros elementos de
la base monetaria (como se mostré ante-
riormente en los casos de IMNTUS y
CEN), el IMED es la mejor sintesis del
efecto monetario final de las operaciones
fiscales sobre los agentes domésticos.

Para hacer una mayor claridad sobre los
conceptos que vienen de ser discutidos,
veamos algunos ejemplos sobre las impli-
caciones de diversas alternativas de finan-
ciamiento y uso de los recursos por parte
de la Tesoreria.

Ejemplo 1

Supongamos que el gobierno no incurre en
ningln tipo de gastos corrientes y que se
limita a efectuar pagos de inversién finan-
ciados con impuestos. Es decir:

T=1

En este caso, el impacto monetario sobre la
economia doméstica es neutro (IMED =0)
y otro tanto ocurre con ¢l impacto moneta-
rio global (IMNTG = 0), puesto que no
existen operaciones con el exterior.

Ejemplo 2

Ahora supongamos que la inversion se
financia sélo con recursos del crédito ex-
terno. Bajo esta alternativa:

Kem =1
IMED=1>90

Pero IMNTG = 0, pues la caida en los
depdsitos asociada con el gasto es compen-
sada con la acumulacién que trae consigo
la monetizacion del crédito externo.

Ahora bien, aunque el crédito del Banco de
la Republica al Gobierno (Cg) tiene un
valor de cero, el camino escogido por éste
para financiarse tiene repercusiones sobre
otro elemento de la base monetaria, puesel
ingreso del crédito externo (si bien es ini-
cialmente contraccionista desde la Optica
de Tesoreria) se traduce en un aumento de
las Reservas Internacionales y, por ende:

AB = ARI (= Kem) >0, con Cg
(=IMNTG) =0

Ejemplo 3

Si durante un periodo de tiempo el gobier-
no acude a los prestamistas externos para
financiar su gasto, en un futuro debera
repagar sus compromisos. En este ejemplo
supondremos que ya no se ejecuta ningin
tipo de gastos diferente al servicio de la
deuda al exterior y que éste se financia con
impuestos (T = SDe). En consecuencia:

IMED=T<0
IMNTG = —T +SDe=0
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Es decir que hay un drenaje de liquidez
desde los agentes domésticos hacia la Teso-
reria para financiar los pagos al exterior, y
aunque la medicién tradicional del crédito
del Banco de la Republica al Gobierno nos
lleva a pensar que su accién tiene un efecto
neutro sobre el dinero base, los agentes
nacionales no viven la situacién en la
misma forma, pues su liquidez (ceteris
paribus) se reduce por efecto del recaudo
tributario, no compensado con gastos con
impacto sobre la economia doméstica.

Ahora bien, el efecto de las actividades de
Tesoreria sobre la base monetaria no se
detiene alli, pues se traduce, simultdnea-
mente, en una caida de las Reservas Inter-
nacionales equivalente al monto del servi-
cio de la deuda al exterior. Por ende:

= —ARI (=SDe)<0,conCg=0
Ejemplo 4

Siel gobierno refinancia sus pagos al exte-
rior, es decir que SDe = Kem, entonces:

IMED =0
IMNTG = SDe — Kem =0

Y ademas, las reservas internacionales per-
manecen en el mismo nivel (ARI = 0).

Lo que muestran estos sencillos ejemplos es
que las diversas alternativas entre las cuales
puede escoger el gobierno respecto a su
forma de financiamiento y a sus priorida-
des de gasto tienen implicaciones moneta-
rias muy diferentes. Es por ello que un
mismo resultado global (IMNTG = 0) se
asocia con un impacto sobre la liquidez de
los agentes domésticos que puede tomar
formas totalmente contrapuestas,

III La politica fiscal

y el impacto monetario
de la Tesoreria en el
periodo 1982-1988

Con base en el marco contable que se viene
de presentar, en esta seccién se evaluari la
informacién sobre el impaczto monetario
neto de las operaciones de Tesoreria en
Colombia y sobre el manejo de la politica
fiscal en el periodo 1982-1988.

a) Las operaciones de la Tesoreria en
moneda extranjera. Por simplicidad, se
empezara por analizar el efecto que han
tenido las operaciones en délares. En el
Cuadro 1 se aprecia que, a partir de 1986,
cuando se autorizé al gobierno a mantener
en el Banco de la Republica® cuentas
denominadas en moneda extranjera —ali-
mentadas por la parte no monetizada de los
créditos externos—, el saldo de las mismas
no ha cesado de aumentar (es decir que, afio
tras afio, las disponibilidades finales han supe-
rado a las iniciales). Ello ha sido posible,
como se veré a coniinuacién, por los esfuer-
zos de control que se han hecho en el 4mbito
fiscal desde aquel afio y por el flujo neto
positivo del crédito externo al gobierno
nacional central en 1986 y 1988, que le han
permitido dar cumplimiento cabal a sus
obligaciones en moneda nacional con el
producto de sus rentas domésticas y mone-
tizando sélo una parte de la recibida por
concepto de créditos externos.

Conviene recordar de pasada que, a dife-
rencia de los depdsitos en moneda nacio-

(9) Este tipo de operaciones tuvo antecedentes a fines de la
década de los afios setenta, en un periodo de auge del finan-
ciamiento externo al pais, pero habfa sido suspendido en la
primera mitad de los afios ochenta.
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CUADRO 1

Impacto monetario de las operaciones de Tesoreria en délares

{Miles de millones de pesos corrientes) (a)

{1} (2) 3) (4)
Afo Dius Df us Kenm IMNTUS
(1—-2=-3}
1986 ..covvvviiinninnns 0 66.2 66.2 —66.2
1987 iooviiiiiiinnnns 66.2 109.9 43.7 —43.7
L1 1 109.9 2318 1219 —121.8

{a) Lainformacién de base. en ddlares. ha sido convertida a pesos

Fuente: Tesoreria General de Ia Republica

nal, las cuales no reditian ningin rendi-
miento financiero, aquellos denominados
en dolares se valorizan al ritmo de la deva-
luacién (e incluso por encima a partir de
1988, pues la Resolucién 3 de la Junta
Monetaria de aquel afio autoriz6 al gobier-
no a suscribir titulos canjeables(? por cer-
tificados de cambio cuando ellos fuesen
comprados con las antiguas cuentas en
doélares o con el producto de los nuevos
desembolsos de crédito externo)(! D,

Asi pues, el increment o en los depdsitos de
la Tesoreria en moneda extranjera (o en
TCCC) en los Gltimos afios ha tenido un
efecto contraccionista sobre la base mone-
taria, el cual ha compensado en alguna
medida la expansién asociada al aumento
de las reservas internacionales por los de-
sembolsos del crédito externo.

b) Las operaciones de la Tesoreria en
moneda nacional. Pasando ahora a las
operaciones en pesos, donde se concen-
trard la mayor parte de nuestra atencion, lo
primero que llama la atencion al observar
el Cuadro 2 es que las medidas de ajuste,
iniciadas en 1983 con el control al gasto
publico y reforzad as a partir de 1984 con la
mayor presion tributaria y la captacién de
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a la tasa de cambio oficial de fin de afio.

recursos de crédito doméstico (como los
TAN, bonos de financiamiento presupues-
tal y especial y otros) con miras a sustituir
los ingresos que antes se recibian por con-
cepto de las utilidades de la CEC(2, han
tenido como resultado una caida sustan-

(10) Surendimiento es del 3% para los emitidos con un plazo
de un mes y del 4% para los emitidos a tres meses.

(11) Una consecuencia de esta decision es que ¢l gobierno se
apropia directamente de un rendimiento que de otra forma
cngrosaria las utilidades de la Cuenta Especial de Cambios.
En otras circunstancias, la cuantia de tales utilidades gue han
sido esterilizadas en ¢l Fondo de Estabilizacién Cambiaria
hubiera sido bastante superior.

(12) Hasta 1983 ¢l gobierno se apropiaba, en calidad de
ingreso ordinario, la totalidad de las utilidades de la Cuenta
Especial de Cambios (CEC). En las cifras del Cuadro 2se ha
discriminado entre la parte de ellas que corresponde a
impuestos de café yr (que son un ingreso corriente) y
las que se generaban en las utilidades por compra-venta de
divisas y manejo de reservas (que se consideran como crédito
del Banco de la Repiiblica al gobierno). A raiz de la expedi-
cion del Decreto 73 de 1983, los ingresos tributarios fueron
entregados al gobierno y el resto sc distribuy6é entre dos
Fondos: el de Inversiones Pablicas y ¢l de Estabilizacién
Cambiaria. Del primero s¢ hizo uso como mecanismo de
financiamiento (monetario) en 1984, pero a partir de 1985 su
importancia es pricticamente despreciable. El segundo cons-
tituye un mecanismo de esterilizacién monetaria. Este proce-
dimiento, sin embargo, puede sufrir modificaciones a rafz de
la aprobacién del nuevo Estatuto Orgénico del Presupuesto
(Ley 38 de 1989).
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cial de la contribucién de la Tesoreria a la
variacién de la base (al respecto, véase la
ultima fila para cada afio de los indicado-
res IMNTP/B(F) ¢ IMNTP/B(S)n-1 del
Cuadro 3). Como eradeesperarse, lo ante-
rior se traduce en un mayor drenaje de
liquidez de los agentes domésticos hacia el
gobierno, de tal magnitud que hace que
IMED se torne contraccionista a partir de
1985, alcanzando su pico histérico (nega-
tivo) en 1986 y 1987.

Pero ademas, la brecha entre el IMNTP y
el IMED se ha venid o ampliando en forma
acelerada desde 1984, pasando de un valor
absoluto de $ 19.3 miles de millones (MM)
ese afio acasi$ 203 MM en 1987. El princi-
pal determinante de esta brecha lo consti-
tuye el creciente servicio de la deuda exter-
na, que pasa de $ 26.8 MM en 1983 a § 306
MM en 1988 (véase Cuadro 2).

Dados estos resultados, conviene precisar
las caracteristicas del proceso de ajuste de
los ultimos afios. Para tal efecto, en el

Cuadro 4 se han convertido las cifras fisca-
les del Cuadro 2 a precios constantes de
1982. Lo que mas llama la atencién es la
destacada contribucién del mayor esfuerzo
tributario (que practicamente se duplica en
términos reales entre el comienzo y el final
del periodo en cuestién) al ajuste de las
cuentas fiscales. El impacto monetario de
Tesoreria también se vio reducido por el
apoyo del crédito doméstico (Kd) al fi-
nanciamiento publico entre 1983 y 1986.
Y si bien mucho menos importantes que
los anteriores, no es despreciable la con-
tribucion de la caida sistematica de la
inversion real hasta 1986 y de una dina-
mica de crecimiento de los gastos de fun-
cionamiento muy inferior al de los ingre-
sos entre 1982 y 1987. Esto hace que,
mientras en 1982 los ingresos corrientes
fueran casi idénticos a los gastos de fun-
cionamiento, en 1987 los superaran en un
40% en términos reales. De alli, pues, el
giro sustancial que sufre el IMED en el
transcurso de unos pocos afios.

CUADRO 2

Impacto monetario de las operaciones de Tesoreria en pesos

(Miles de millones de pesos corrientes)

v
m @) 3 {4 (5 €= (@ (8 9 (0= (n= (12) 13 (14 (B (18}

Ao (1+2+3) Mh— 0 1213+

—{4+5) ©+9) 14—16)
Gt | SDd T Kd IMED  Kem SDei  SDes CEN  IMNTP Di Dt Kbr SDbr  IMNTP
1982 {a) 193.1 8Q.1 121 2022 29 802 230 153 8.0 —03 805 96 73 83.7 03 85.7
1983 (a) 2439 8t.7 120 2420 216 740 38 168 100 230 970 73 206 1163 04 102.6
1984 306.4 95.1 147 3018 570 573 192 211 174 —193 766 206 244 1232 428 76.6
1985 3514 1118 198 4378 578 —125 312 30.2 307 297 172 244 513 700 258 17.2
1986 4589 1286 162 638.7 587 —93.7 272 523 67.7 —-929 —08 51.3 1221 850 150 —08
1987 6040 1918 180 911.2 160 —1134 111 832 1307 —2028 894 1221 843 55.0 34 894
1988 8526 3075 285 12072 180 —366 1670 1024 2035 —1389 1023 843 296 540 6.4 1023

(a)

En 1982 y 1983 se incluyen [os ingresos tributarios de la CEC dentro de los ingresos corrientes (T). El resto de las utilidades de la

CEC se clasifican como crédito del Banco de la Republica. Para estos mismos dos afos, las inconsistencias estadisticas de la informacién
de base no permiten conciliar exactamente las cifras fiscales (columna 11) con las monetarias {columna 16).

Fuente: Tesoreria General de la Replblica y 8anco de la Repiblica.
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CUADRO 3

Indicadores

{Miles de millones de pesos y porcentajes)

(1) (2) (3) @) {5} (6) {7) (8)

Base Base IMED IMNTP IMED IMNTP
Afio monetaria monetaria IMED IMNTP

saldos flujos (a) BM(F) BM(F) BM(S)(n-1) BM(S)(n-1)

BM(S) BM(F) (3/2) {4/2) 3/1) 4/1)
1982 243.8 36.6 80.2 85.7 219.1 2342 387 41.4
1983 276.7 32.9 74.0 102.6 2249 311.9 30.4 421
1984 3275 50.8 57.3 76.6 112.8 150.8 207 277
1985 4122 84.7 —125 17.2 —148 20.3 —38 53
1986 5286 116.4 —93.7 —08 —80.5 —0.7 —227 —0.2
1987 6951 166.5 —113.4 89.4 —68.1 53.7 —215 16.9
1988 881.9 186.8 —36.6 102.3 —18.6 548 —5.3 147
(a) Variacion del saldo de la base a diciembre 31 del afio n respecto a diciembre 31 del afio n-1.
Fuente: Tesoreria General de la Repuiblica y 8anco de la Replbtica

CUADRO 4
Impacto monetario de las operaciones de Tesoreria (en pesos)
{Miles de millones de pesos constantes de 1982) (a)
(1 (2) (3) 4 (5) 6) = ] (8) 9) (10)= (11)=
{1+2+3) {(7— (6-10)

Afio -—{4+5) (8+9)

Gf | SDdom T Kd IMED Kem SDei SDea CEN IMNTP
1882 193.1 80.1 121 202.2 28 80.2 230 153 8.0 —03 80.5
1983 2036 68.2 10.0 2020 18.0 61.8 3.2 t4.0 8.3 —19.2 81.0
1984 2203 68.4 10.6 217.0 41.0 41.2 138 15.2 125 —13.8 55.1
1985 203.6 64.8 115 253.7 335 —7.2 18.1 175 17.8 -17.2 10.0
1986 2237 62.7 7.9 311.4 286 —457 133 25.5 330 —453 —0.4
1987 238.8 75.8 71 360.3 6.3 —44.8 4.4 329 51.7 —80.2 353
1988 263.2 94.9 8.8 3726 56 —11.3 515 316 62.8 —42.8 316

{a) Cifras del Cuadro 2 defiactadas por el IPC.

Fuente: Tesoreria General de la Republica y 8anco de la Republica
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Por ¢l lado del financiamiento externo, lo
que debe observarse es que los acuerdos
hechos por el pais con sus acreedores
externos desde 1984 han permitido refi-
nanciar la carga de las amortizaciones. En
efecto, si se suman las variables Kenm y
Kem de los Cuadros 1y 2 entre 1984 y 1988,
se encuentra que el crédito bruto externo, a
precios corrientes, asciende a $487 MM en
el periodo, cifra bastante similar al costo de
las amortizaciones al exterior (SDea), que
es de §$ 450 MM. Dada esta compensacion,
su efecto sobre las reservas internacionales
es neutro y lo mismo ocurre con las cuentas
de Tesoreria. Pero respecto al pago de inte-
reses (SDet) la situacion es diferente. En la
medida en que los recursos recibidos del
exterior no han sido suficientes para aliviar
la carga por este concepto; ha sido necesa-
rio reforzar la presién sobre otras partidas
domésticas, de forma que éstas generen
excedentes financieros que hagan posible
su pago sin causar desbordamientos mo-
netarios.

Lo que esto indica es que en los ultimos
afios se ha dado una transferencia real de
recursos del sector privado hacia el gobier-
no (en forma de impuestos y bonos de
deuda publica), con miras a lograr, simul-
tdneamente, los siguientes tres objetivos:
reducir el tamafio del déficit fiscal, aligerar
el impacto monetario de la Tesoreria y ser-
vir los cada vez mas onerosos compromisos
con los acreedores internacionales por con-
cepto del pago de la deuda externa.

Una consecuencia de lo anterior es que la
Tesoreria General de la Republica ha veni-
do captando montos crecientes de la liqui-
dez de los agentes domésticos. Esta afir-
macién se limita a constatar un resultado
explicitamente buscado por las politicas de
ajuste en el campo fiscal. Con ello no se
dice que, en términos absolutos, el margen

del dinero base orientado hacia los agentes
domésticos se haya reducido en los ultimos
afios, pues el comportamiento de las reser-
vas internacionales y los cupos de crédito
que les ha asignado el Emisor pudieron (o
no) haber mas que compensado lo ocu-
rrido con el gobierno central. Este analisis,
sin embargo, sobrepasa los objetivos del
presente trabajo.

Por dltimo, conviene anotar que en 1988 se
presenta una franca reversion en las ten-
dencias antes sefialadas. Al respecto, cabe
sefialar que, efectivamente, el déficit fiscal
nuevamente ha empezado a aumentar y
que ello ha obligado ala Tesoreria a recu-
rrir a sus dep6sitos en el Banco de la Repu-
blica como mecanismo de financiamiento.
Ahora bien, a pesar de que el IMED tuvo
un valor negativo de sélo $ 37 MM (con-
tra$ 113 MM el afio anterior), el IMNTP
apenas superé en $§ 13 MM al del afio
anterior, gracias a la amplia disponibili-
dad de crédito externo conlaque contd el
pais, que hizo posible, simultdneamente,
monetizar$ 167 MM (contra$ 11 MMen
1986 y alrededor de $ 30 MM tanto en
1985 como en 1986) y seguir aumentando
el saldo de depésitos en moneda extran-
jera no monetizados. En 1989, dichas
tendencias se verdn reforzadas, pues se
prevé que el crecimiento de los ingresos
corrientes serd inferior al de los gastos
domésticos, de forma que, luego de varios
afios, el IMED volverd a un valorde cero
o, incluso, ligeramente positivo. El
IMNTP, por su parte, puede incluso tor-
narse alin mas expansionista que en los
dos ultimos afios.

Ahora bien, aunque en la forma exposi-
cién de este trabajo se ha discriminado
entre las operaciones en pesos y las que se
hacen en ddlares, concentrando la aten-
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cién en la primera (y en sus relaciones con
la base monetaria), la mediciébn correcta
delimpacto monetario global de la Tesore-
ria es la suma del IMNTP y del IMPTUS.
Hasta 1985, el IMNTP es idéntico al
IMNTG(3), Pero a partir de 1986 debe
afiadirse las operaciones en moneda extran-
jera IMNTUS). Para no fatigar al lector
con otra larga enumeracion de cifras y
cuadros, basta con sefialar que dicha suma
arroja los siguientes valores:

IMNTG* IMNTG/B.M.(F) IMNTG/B.MJ(S)
n—1
1986 — 67.0 —57.6% —16.2%
1987 + 45.7 +27.5% + 8.7%
1988 — 19.6 —10.5% — 2.8%

* (Miles de millones de pesos corrientes)

Ellos fueron negativos (contraccionistas)
en 1986 y 1988, afios de abundante crédito
externo que no fue monetizado en su tota-
lidad y positivo (expansionista) en 1987,
cuando el crédito externo neto tuvo su mas
bajo valor y hubo una importante caida de
las disponibilidades en pesos.

Antes de concluir este acépite, es oportuno
sefialar que la informacion que se viene de
presentar adolece de algunas deficiencias,
puesto que una parte de los gastos clasifi-
cados como “inversién indirecta” por la
Tesoreria, constituyen en realidad transfe-
rencias a otros niveles del sector publico
para pago de deuda externa(’®. Esto no
afecta el IMNTP pero, dado que tal tipo de
gastos se filtra al exterior, deben ser dedu-
cidos del IMED para tener una visién mas
completa del impacto contraccionista de
las operaciones fiscales sobre los agentes
domésticos, y en especial el sector privado,
en los tltimos afios (13, La informacién
pertinente y el recalculo de un “IMED
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ajustad o” se presenta en el Cuadro S. Aun-
que los datos anteriores a 1986 fueron
extraidos de informes de la Contraloria
General de la Republica y se tratan de eje-
cuciones presupuestales (no de caja) que
deben ser tomados con algunas reservas,
resulta impactante constatar que la con-
traccién inducida por las operaciones fis-
cales sobre los agentes nacionales supera la
expansién total de la base en 1986, practi-
camente laiguala en 1987 y es superior ala
mitad de aquella altima en 1988 y 1985.
Estaes una consecuencia de la carga que ha
debido asumir el gobierno central para
contribuir al ajuste de otras entidades y
empresas publicas (particularmente del sec-
tor eléctrico), lo cual es una fuente de desa-
juste fiscal que exige ejercer aun mayores
presiones sobre los agentes domésticos. Lo
anterior refuerza aquello que se ha querido
recalcar en este trabajo en el sentido de que
la liquidez doméstica originada en las ope-
raciones de la Tesoreria se ha visto sustan-
cialmente reducida y que una buena parte
de ella ha sido canalizada hacia el servicio
de la deuda externa.

IV Conclusiones

En este trabajo se ha desarrollado un
marco contable que permite visualizar el

(13) Entre 1982 y 1985 no hubo depdsitos denominados en
moneda extranjera. Por ende, el IMNTP sintetiza el efecto
global de todas las operaciones de Tesoreria sobre la Base
Monetaria.

(14) Cabria hacer un ajuste adicional en funcién de los gastos
que se ejecutan en ¢l exterior para compra de equipos, arma-
mento, etc., pero la informacién disponible no lo permite.

(15) Obviamente, el ajuste hacia abajo del IMED se com-
pensa con otro, de idéntica cuantfa pero hacia arriba, del
SDe, con lo cual IMNTP permanece inalterado.
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CUADRO 5

Ajustes al céiculo del IMED 1982-1988

{Miles de millones de pesos)

(1) {2 ) (3) (3)
IMED “Inversién indirecta” IMED “'sjustado’ IMED “sjustado’ real
8 servicio de \—=2) (b) (Precios
uda externa () constantes 1882)
86.8 7.1 731 73.1
78.0 1.4 62.6 52.3
57.3 125 448 322
—125 488 ~61.3 —38.4
-—93.7 40.9 —134.6 —65.6
—-113.4 448 —158.2 —62.5
—368 656.8 —334 —288

{a) En 1982-1885 se refiere a giros mas reservas aprobados por la Contraloria, calculados indirectamente y no necesariamente
constituyen pagos efectivamente realizados por |a caja de laTesoreria. Para 1986-1988 los datos fueron obtenidos directamente de Tesoreria.

{b} Deflactado por el IPM (promedio anual)

Fuente: Contraloria General de la Republica — Tesoreria General de la Republica — Banco de la Republica y Cuadro 2

impacto monetario global de las operacio-
nes de la Tesoreria General de la Republicaa
partir de sus determinantes fiscales. Con
base en é] se ha demostrado que, en la
medida en que las operaciones en moneda
extranjera y aquellas en moneda nacional
relacionadas con monetizaciones de crédito
externo y servicios de la deuda al exterior
generan movimientos compensatorios de
otros componentes de la base monetaria, la
sintesis del efecto inducido por la autoridad
fiscal sobre la liquidez de los agentes domés-
ticos se encuentra en un indicador al que se
denomin6 IMED. Este iltimo representa la
diferencia entre los gastos (usos) que benefi-
cian directamente a los agentes domésticos y
las fuentes de recursos que tienen su origen
en créditos y tributos impuestos a los agen-
tes nacionales.

En la segunda seccion se ha hecho uso de
aquel marco contable para interpretar las
implicaciones monetarias de las politicas
fiscales del gobierno nacional en el periodo

1982-1988. Una primera conclusién que
emerge de este andlisis es que, como era de
esperarse, el plan de ajuste fiscal se reflejo
en una reduccion sistematica de la contri-
bucién de la Tesoreria a las variaciones de
la base monetaria, especialmente entre
1985 y 1987. Para tener una visidbn maés
completa de este proceso es necesario tener
en cuenta que los acuerdos hechos por las
autoridades nacionales con sus acreedores
externos han permitido refinanciar la carga
de las amortizaciones. Al mismo tiempo,
sin embargo, el costo del pago de intereses
al exterior, el cual se ha duplicado en tér-
minos reales entre el comienzo y el final del
periodo, ha debido ser cubierto exclusiva-
mente sobre la base del esfuerzo fiscal
domeéstico. De esta forma, la autoridad fis-
cal se ha visto en la necesidad de imponer
una fuerte presion sobre los agentes domés-
ticos (en especial del sector privado) con
miras a lograr una transferencia real de
recursos desde estos tltimos hacia la pri-
mera, destinada a cumplir un triple prop6-
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sito del plan de ajuste fiscal: aligerar el
impacto monetario de la Tesoreria, servir
los crecientes compromisos con los acree-
dores externos por concepto del pago de
intereses (sin recurrir al financiamiento
monetario) y disminuir el tamafio del défi-
cit fiscal

Dada la incapacidad de reducir el valor
real de los gastos de funcionamiento (si
bien su ritmo de crecimiento anual real se
limit6 al 4%, entre 1982 y 1987), la variable
clave del plan de ajuste fue la presion tribu-
taria, la cual se incrementé a un ritmo
promedio (real) del 8.4% anual, de forma
que su valor en 1987, a precios constantes
de 1982, superaba en un 50% el de aquel
afio. También contribuyeron a aquellos
resultados la caida en la inversién real
hasta 1986 y el uso mas activo de instru-
mentos de financiacién doméstica del défi-
cit (en especial de las TAN) entre 1983
y 1986.

De alli se deduce, entonces, que la Tesore-
ria ha captado montos crecientes de la
liquidez de los agentes domésticos. Dicho
de otra forma, la Tesoreria pas6 de conver-
tirse en una fuente de liquidez para los
agentes domésticos a comienzos de la
década, a un factor de contraccién de la
base monetaria a partir de 1985, como lo
muestra el indicador IMED. Ello no quiere
decir, sin embargo, que la liquidez global
de los agentes domésticos, considerada en
su conjunto, se haya reducido como resul-
tado del proceso de ajuste, pues la dina-
mica de otras fuentes de emisién pudo
haber mas que compensado este resultado.

En consecuencia, tampoco es conveniente
extraer de aqui conclusiones respecto a la
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dindmica del efecto de desplazamiento
(“crowding-out™), dado que para ello seria
necesario evaluar mas de cerca la evolu-
cién del sector publico en su conjunto, de
la politica monetaria y de la distribucién de
la base monetaria entre los diversos agen-
tes econémicos, lo cual, ciertamente, sobre-
pasa los mas modestos objetivos de este
trabajo. No obstante, el método planteado
en las paginas anteriores contribuye a
visualizar los efectos monetarios inducidos
por la gestidn fiscal de un agente especifico
(la Tesoreria General de la Republica), que
es uno de los factores que determinan la
dindmica de aquel proceso mas general.
Dicho método podria ser utilizado para
extender el andlisis al contexto mas amplio
de todo el sector publico.

En relacién con lo anterior, también debe
haber claridad sobre el hecho de que, aun-
que el impacto monetario de la Tesoreria en
algunos afios sea negativo o neutro, ello no
quiere decir ni que la composicion del gasto
sea “apropiada” ni que su forma de finan-
ciamiento sea sana. De hecho, aquel resul-
tado puede ser consecuencia de los elevados
pagos al exterior, que generan presiones
indeseables sobre la balanza de pagos y
sobre otras variables macroecon6micas
fundamentales. También puede presentarse
cuando se recurre al financiamiento mone-
tario para cubrir pagos al exterior (es decir,
para financiar una caida en reservas interna-
cionales), lo cual, ciertamente, es criticable.
Finalmente, el gasto puablico puede inducir
un deterioro en la balanza de pagos en forma
indirecta, al sostener un excesivo nivel de
gasto doméstico.
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La informacién contenida en los flujos de
fondos que vienen de ser discutidos en este
documento, puede ser reordenada de otra
manera para estimar un “déficit econd-
mico de Tesoreria”™. Este, sin embargo, no
coincide con el “déficit de operaciones
efectivas” del gobierno nacional central, en
raz6n de la inclusion en el ultimo de ciertas
operaciones que, aunque no pasan por las
arcas del Tesoro, afectan los estimativos de
déficit publico.

La comparacién entre ambos se presenta
en el Cuadro A-1. A continuacioén se pro-
cedera a explicar los motivos de las dife-
rencias en cada rubro.

Ingresos Corrientes. Delos $ 16.8 MM del
ajuste que se hace para pasar de los datos
de Tesoreria a los de Operaciones Efecti-
vas, $ 7.5 MM lo explican ingresos de las
cajas subalternas (para pagar sus propios
gastos) y otros $ 9.3 MM se explican por
razones diversas, tales como rezagos con-
tables y posiblemente algunas rentas con
destinacion especifica que ingresan direc-
tamente a la caja de los beneficiarios sin
pasar por la Tesoreria.

Gastos de Funcionamiento. La diferencia
de $ 38.2 MM se discrimina asi, $ 8.5 MM
de pagos hechos directamente por las cajas
subalternas, $27.3 MM de gastos militares
hechos en el exterior (financiados con cré-
dito de proveedores) y $ 2.4 MM en otros
de menor importancia.

Intereses Domésticos. Los $ 13.2 MM del
ajuste se deben a intereses de los TAN
pagados con recolocacion de titulos en el
publico.

Inversion. Este afio, la Nacion cedié parte
de los recursos por ella contratada a ciertos
proyectos prioritarios como la Hidroeléc-

trica de Betania, el Acueducto de Agua-
blanca y al IFI, que sumaron $ 31.4 MM e
ingresaron directamente a las arcas de los
beneficiarios. El servicio de la deuda, sin
embargo, quedé a cargo de la Nacion.
Ademas, se hicieron gastos de inversién en
el exterior, financiados con crédito de pro-
veedores por § 18 MM y fueron pagados
$ 2.3 MM de deudas pendientes del
IDEMA, que tampoco pasaron por las
arcas del Tesoro.

Por el lado del financiamiento se encuentra
la contrapartida de varias de estas opera-
ciones, por los valores arriba enumerados,
asi: en el crédito monetizable, la parte del
Jumbo; en el crédito no monetizable, lo
correspondiente a préstamos de proveedo-
res para gastos generales e inversién, mas
lo del IDEMA. En el crédito interno se
clasifican los § 13.1 MM del pago de inte-
reses TAN con nuevas colocaciones de titu-
los en el publico. En la partida “crédito del
Banco de la Repiblica” se afiaden § 1.7
MM del subsidio implicito del que se bene-
ficia la Nacién por efectuar sus pagos a la
tasa historica promedio de contabilizacién
de reservas (en lugar de la oficial).

Finalmente, hay una diferencia de § 4.7
MM de acumulacién de dep6sitos que se
origina en la variacién de la caja de las
subalternas. Ahora bien, el margen de
error en la medicién del impacto moneta-
rio del gobierno nacional en que se incurre
por trabajar exclusivamente con cifras de
Tesoreria es muy bajo. Ello es asi porque ni el
financiamiento ni el pago de los intereses
de los TAN tuvieron efecto monetariot!9,

(16) En 1986, no tuvieron efecto monetario porque el pago
de intereses de 1os TAN se cubrié con la colocacién de nuevos
titulos entre el publico. En otros afios (1984, 1985 y 1988) fue
necesario recurrir a la garantia TAN, lo cual sf implica emi-
si6n monetaria.
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asi como tampoco las operaciones con
proveedores externos ni la deuda del
IDEMA. Respecto a la porcién del crédito
Jumbo, lo ingresado ese afio es idéntico a
lo gastado (7, de forma que no se alteran
los calculos hechos en el trabajo. La dife-
rencia entre las demds operaciones de
ingresos corrientes (contraccionistas) y de
gastos de funcionamiento e inversién (ex-
pansionistas), arrojarian como resultado
una mayor contraccién del IMED (idén-
tico en este caso al del IMNTP), no con-
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templada en los estimativos hechos en la
Parte II de este trabajo, de apenas
$59 MM,

Para otros afios, las diferencias tampoco
son muy significativas (alrededor de $ 6
MM tanto en 1984 como en 1985, $ 7.4
MM en 1987y § 3 MM en 1988).

(17) En relaciéon con su impacto cambiario, puesto que la
mayor parte se destind a transferencias para pago de deuda
externa, resulta también cercano a cero.
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