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PREFACIO

El presente documento forma parte de los estudios desarrollados por
el Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD (RLA/87/003).

La Serie de Politica Fiscal tiene el propdsito de divulgar el
resultado de las investigaciones que, sobre diversos aspectos y
tépicos de politica fiscal y finanzas plblicas, se vienen realizando
en CEPAL.

El estudio de caso aqui presentado, estd referido al periodo
1979-1989 y tiene como objetivo Gltimo determinar si los resultados
fiscales observados en Colombia pueden ser atribuidos principalmente
a la implementacién de una politica fiscal activa o si habrian sido
mis bien consecuencia del comportamiento de variables externas y/o del
entorno macroecondémico.

Para tal fin, inicialmente se procede a una medicidén del déficit
anual del sector piblico consolidado. Esta dltima sirve de base para
la descomposicidén de las variaciones registradas en las distintas
partidas contables que lo conforman, de acuerdo con la metodologia de
descomposicién desarrollada y adoptada por el proyecto.

Finalmente, se procede a una clasificacién y andlisis de los
determinantes econdémicos de las variaciones del déficit anual del
sector piblico consolidado, distinguiendo entre el efecto de choques
externos, de cambios en el entorno macroecondémico y de decisiones
especificas de la politica fiscal en Colombia.



INTRODUCCION

El sector fiscal ha tenido una gran influencia en la evolucidn de la
economia colombiana. El tamafio relativamente reducido del déficit ha
permitido evitar las alteraciones cambiarias e inflacionarias de otros
paises de América Latina. Colombia es el unico de la regién que ha
logrado una mayor estabilidad en las variables macroecondémicas en
todos los niveles, lo que ha redundado en tasas de crecimiento méas
altas.

En este estudio se intenta concretar las causas del comporta-
miento fiscal en Colombia. En los ejercicios cuantitativos se mide la
importancia de las diferentes variables macroeconémicas en la confor-
macién del déficit. La interpretacidn, a la luz de las caracteristicas
de la economia, arroja luces sobre las diferencias con respecto a los
paises de la regién, al igual que sobre las funciones de la politica
fiscal.

En la primera seccibén se presentan las fuentes de informacién
y los procedimientos empleados para construir las series fiscales a
nivel consolidado (no financiero) y cuasi-fiscal.

En la segunda seccién se analizan las metodologias de descompo-
sicién sugeridas por Marshall y Schmidt-Hebbel y se aplican para los
veintidn rubros del presupuesto consolidado no financiero. Las varia-
bles resultantes se agruparon en factores enddgenos, externos y de
politica fiscal. La informacién generada se empled para establecer el
grado de discrecionalidad de la politica fiscal sobre el déficit.

En la tercera seccidn se discute la influencia fiscal sobre el
desempefio de la economia colombiana. En primera instancia, se estudia
la relacién entre el déficit fiscal y las principales variables
macroeconémicas. Luego, se evalda la influencia sobre la inflacién,
la actividad econdmica y la distribucidén del ingreso.

La informacidén y los resultados de los diferentes capitulos se
emplean para revisar la funcién de la politica fiscal. Las viejas
concepciones de esta politica como mecanismo distributivo y de reacti-
vacibén se examinan frente a las nuevas visiones en materia de ajuste
y rentabilidad de la inversién privada. Dentro de este contexto, se
profundiza sobre su papel en los esquemas de ajuste, distribucidén del
ingreso y reactivacién econdmica.



I. MEDICION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

1. Cobertura y definicién del déficit del sector piiblico
consolidado

La incorporacidén del mayor nimero posible de instituciones en el
sector pGblico es un requisito fundamental para la correcta medicién
del déficit consolidado. La cuantificacién cubre al Gobierno Central,
al subsector descentralizado y al balance cuasi-fiscal.

El Gobierno Central comprende los ministerios, el Congreso
Nacional, la Contraloria General de la Repiblica, los Departamentos
Administrativos, la Policia Nacional y la Registraduria Nacional del
Estado Civil.

En el subsector descentralizado, las empresas se han dividido
en nueve grandes grupos de acuerdo con su rama de actividad. Se
clasifican de la siguiente manera: a) Empresas de servicio pidblico
locales que ofrecen servicios de acueducto y alcantarillado,
comunicaciones y energia; b)Agricultura: concentrada en el Instituto
Colombiano Agropecuario (ICA), el Instituto de Mercadeo Agropecuario
(IDEMA) y el Instituto de Reforma Agraria (INCORA); c) Comunicaciones:
comprende a las empresas de Telecomunicaciones (TELECOM) vy de
Teléfonos de Bogotd (ETB), la cual por su gran tamafio se excluye de
las empresas de servicio piblico; d)Transporte: cobija a los
Ferrocarriles Nacionales (FF.NN.), Puertos de Colombia (COLPUERTOS),
Fondo Vial Nacional (FNV) y a partir de 1985 el metro de Medellin;
e) Minas: contiene a la Empresa Colombiana de Petréleos (ECOPETROL)
y a Carbones de Colombia (CARBOCOL); f) Bienestar Social: comprende
al Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y al Servicio
Nacional de Aprendizaje (SENA); g) Energia: compuesto por la Corpora-
cién Eléctrica de 1la Costa Atlantica (CORELCA), el Instituto
Colombiano de Energia Eléctrica (ICEL), el Instituto de Interconexién
Eléctrica (ISA), la Hidroeléctrica de BETANIA, la Corporacidén del
Valle del Cauca (CVC) y la Empresa de Energia Eléctrica de Bogotéa
(EEBB); h) Seguridad Social: constituido por el Instituto de
Sequros Sociales (ISS), la Caja Nacional de Previsidén (CAJANAL) y a
partir de 1986 se incluyen cajas de previsidén como CAPRECOM, Social
del Magisterio y del Hospital Militar; i) y finalmente, el Fondo
Nacional del Café (FNC) que es considerado en forma aislada por la
magnitud de sus operaciones dentro del sector descentralizado (véase
anexo 1).

La informacién consolidada no incluye los balances de los
departamentos debido a que las cifras no se encuentran disponibles
para el periodc de estudio. Esta simplificacidn no afecta los resulta-
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dos finales. Buena parte de los ingresos de los departamentos se
origina en las transferencias del Gobierno Central, los ingresos
propios corresponden al 1.1% del PIB y el superdvit fiscal fluctia
alrededor de 0.1%.!

En la medicidén cuasi-fiscal se tienen en cuenta ciertas opera-
ciones monetarias y financieras realizadas tanto por el Banco de la
Repiblica como por los fondos financieros que administra y que, como
bien se ha reconocido, tienen efectos sobre las finanzas del sector
pliblico (Robinson y Stella 1987).

El criterio contable utilizado en este trabajo para la medicién
del déficit plblico es el de operaciones efectivas de caja, es decir,
estd dada por la diferencia entre pagos e ingresos (corrientes y de
capital). Su contrapartida, las necesidades de caja del sector pdblico
(NCSP) o financiamiento, tienen gran importancia para determinar el
impacto monetario de la politica fiscal (Marshall y Schmidt-Hebbel,
1989). La dnica excepcién es el sector de la seguridad social, en
donde a partir de 1986 1las cifras se ilustran en términos de
presupuesto de competencia. Por dltimo, las diferentes partidas
de ingresos, gastos y financiamiento se expresan en términos
porcentuales del PIB.

2. Fuentes de informacidn

Las fuentes utilizadas para la medicién del déficit del Gobierno
Central provienen de tres organismos. En el periodo 1979-1983,
los ingresos corrientes se toman de los reportes anuales de
la Tesoreria General de 1la ReplGblica, mientras los pagos y el
financiamiento corresponden a los informes anuales del Ministerio
de Hacienda y Crédito Pidblico. En el periodo restante, 1984-
1988, estas operaciones tienen como fuente, c&lculos realizados
por el Departamento Nacional de Planeacidn (DNP) (Documento DNP
1986).

Los balances de las entidades que conforman el sector
descentralizado provienen en esencia de los informes suministrados al
DNP. Sin embargo, hasta 1985 las operaciones registradas por Planea-
cidén no corresponden exactamente a flujos efectivos de caja, por lo
cual se llevaron a cabo ciertos ajustes, sobre todo a través del
renglén de recursos del balance. Por otra parte, en el sector Seguri-
dad Social sb6lo se dispone de cifras hasta 1985. De alli en adelante
se utilizaron los datos del Banco de la Repiiblica, ajustados por la
diferencias de universo y criterio de medicién. Para completar, las

- partidas del FNC, debido a la heterogeneidad de la informacién ofi-

cial, se calcularon en forma propia, con base en documentos de la
Contraloria General de la Repldblica y la Federacidén Nacional de
Cafeteros (FEDECAFE).

La medicidén del déficit cuasi-fiscal se efectud con documentos
internos de la Cuenta Especial de Cambio (CEC) y de los Fondos
Financieros del Banco de la Repiblica. Asimismo, se hizo referencia
a trabajos de la Asociacién Bancaria y documentos financieros de la
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Caja Agraria. Los detalles metodoldégicos se discuten en la seccién
correspondiente.

3. Cuantificacién del déficit del sector piiblico

El déficit del sector pilblico se calculd por separado para el sector
central, descentralizado y cuasi-fiscal.

a) Gobierno Central

En el cuadro 1 se muestran las cifras de ingresos y gastos
del Gobierno Central correspondientes al periodo 1979-1988. De

alli es posible distinguir tres fases: 1979-1982, 1983-1985 vy
1986-1988.

CUADRO 1

GOBIERNO CENTRAL
OPERACIONES EFECTIVAS
( %del PIB )

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
TOTAL INGRESOS CORRIENTES 8.27 8.50 7.9 8.07 7.9 7.75 9.02 9.49 10.60 10.40 9.05
i.Ingresos tributarios 7.7 8.05 7.45 7.59 7.41 7.40 8.52 8.% 9.43 9.40 8.35
1.impuestos directos 2.9 2.7 2.52 2.47 3.01 3.04 3.17 3.22 3.53 3.45 3.27
2.ispuestos indirectos L.79 5.25 4.96 5.07 4.40 4.36 5.35 5.72 5.90 5.95 5.08
2.1 intenwos 2.0 2.9 5.10 3.06 2.96 2.55 2.95 2.1 2.70 2.62 2.36
2.1.1.Recado neto ventas 1.81 2.06 2.02 2.04 1.9 1.644 1.75 1.73 1.80 1.75 1.59
2.1.2.0tros 0.96 0.80 1.07 1.02 1.01 11 1.18 1.08 0.90 0.87 0.76
2.2.Externos 2.02 2.30 1.85 2.00 1.44 1.81 2.42 2.91 3.20 3.33 2.72
2.2.1.Ad-valoren cafe 0.71 0.64 0.35 0.5 0.12 0.08 0.1 0.17 0.10 0.09 0.07
2.2.2.CIF inportaciones 0.1 0.13 0.12 0.12 0.10 0.07 0.50 0.60 0.85 0.85 0.72
2.2.3.Aduonas y recarges 1.4 1.52 1.38 1.63 1.21 1.05 1.08 1.2 1.22 1.26 1.00
2.2.3.Recargo neto ventas 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.60 0.73 0.88 1.01 1.12 0.93
11.Ingresos no tributarios 0.25 0.27 0.25 0.28 0.28 0.28 0.31 0.31 0.45 1.12 0.3
3.tasas y multas .19 0.22 0.20 0.22 0.19 0.18 0.18 0.14 0.16 0.08 0.05
4.rentas contractuales 0.06 0.04 0.05 0.06 0.09 0.10 0.13 0.17 0.29 0.27 0.26
11.0tros ingresos 0.25 0.19 0.24 0.5 0.3 0.08 0.19 0.24 0.65 0.65 0.39
TOTAL PAGOS Q.75 10.58 11.08 1.85 1.50 12.30 11.65 10.98 11.07 11.87 10.61
IV.Pagos Corrientes 7.57 7.93 7.9 8.64 8.83 9.63 8.69 8.33 8.70 .15 8.36
S. fucionamiento 6.49 7.63 7.37 7.9 8.17 8.68 7.69 7.32 7.40 7.9 7.1
5.1.servicios personales 1.70 1.95 1.93 2.08 2.1 2.3 1.99 1.90 1.90 1.90 1.68
5.2.gastos gererales 0.33 0.37 0.37 0.40 0.41 0.% 0.80 0.75 0.70 0.8 0.84
5.3.tramsferoncias 4.41 5.04 5.00 5.37 5.55 5.47 4.85 4.60 4.71 4.99 4.55
5.4 .enbargos 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.01 0.06 0.07 0.08 0.05 0.04
6. Intereses 1.08 0.49 0.& 0.73 0.66 0.95 1.00 1.00 1.3 1.36 1.25
6.1.deuds interma 0.50 0.15 0.10 0.12 0.10 0.3 0.26 0.23 0.36 0.40 0.32
6.2.dauda externa 0.58 0.33 0.52 0.61 0.55 0.72 0.74 0.77 0.% 0.96 0.93
V.Pagos de capital 2.18 2.65 3.08 3.21 2.68 2.16 2.84 2.19 2.21 2.34 1.91
Vi.Pagos de credito 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.51 0.1 0.46 0.16 0.38 0.34
DEFICIT (-) / SUPERAVIT -1.48 -2.08 -3.09 -3.78 -3.59 -4.52 -2.64 -1.50 -0.47 1.46 -1.56
FINANCIAMIENTO 1.48 2.08 3.09 3.78 3.59 4.52 2.64 1.50 0.47 1.46 1.56
VI.Credito externo neto 0.43 1.04 0.98 0.60 -0.20 0.67 0.98 1.50 -0.52 1.00 0.56
VII.Credito interno neto -0.43 1.03 2.10 3.18 3.9 1.15 1.00 0.86 0.41 0.29 0.30
7 .Desenbolsos 0.00 1.25 2.42 2.7 1.75 1.48 1.37 1.06 0.54 0.51 0.37
8.Amortizaciones 0.93 -0.25 -0.3 -0.36 0.42 0.33 0.36 0.20 0.13 0.21 0.07
9.Operaciones con el B.R. 1.97 0.03 0.09 0.83 2.47 2.70 0.66 -0.86 0.58 0.17 0.70
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En el periocdo 1979-1982, los gastos gubernamentales crecieron
alcanzando un nivel de 11.85% con relacidén al PIB y, simult&neamente,
los ingresos tributarios se redujeron en forma sistemidtica hasta un
7.45%. De esta manera, el déficit fiscal con respecto al producto pasa
de 1.48% a 3.8% entre estos dos afios.

En el periodo 1982-1985 se mantiene la tendencia del gasto
anterior, a tiempo que se acentia el debilitamiento de los ingresos
tributarios. El descenso de la actividad econémica, en especial el del
sector externo, se traduce en una disminucidén tanto de los gravamenes
a las importaciones como de los restantes recaudos externos y, en un
menor grado, en el impuesto a la renta. El déficit fiscal aumenta
entre 1982-1984 y desciende en 1985.

Las tendencias del Gobierno Central se modifican considerable-
mente a partir de 1985. En dicho afio al igual que en el siguiente se
produjo una baja significativa del gasto que se mantuvo en los afios
posteriores. Ademds, se inicié una reforma tributaria encaminada a
elevar los recaudos. Al mismo tiempo, tuvo lugar una reactivacién de
la economia que incidid pogitivamente sobre todos los tributos, en
especial, sobre los gravdmenes a las importaciones. Todo esto se
manifestd en un descenso del déficit fiscal que pasd de 4.5% a 1.5%
entre 1984-1988.
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En suma, el déficit del Gobierno Central aumenta en forma
sistemdtica entre 1979 y 1982, se acelera entre 1982 y 1984 y luego
se aminora. Esta evolucién coincide con cambios importantes en el
proceso de crecimiento. En el primer periodo se presentd una desacele-
racién de la actividad econdmica, en el segundo un estancamiento y en
el 4dltimo una modesta recuperacién.

b) Sector descentralizado

En el cuadro 2 se ilustran las cuentas de ingresos y gastos de
las empresas estatales comprendidas entre 1979-1988. E1 comportamiento

CUADRO 2

SECTOR DESCENTRAL1ZADO
TOTAL CONSOLIDADO
OPERACIONES EFECTIVAS

( % PIB)

Concepto 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
1.INGRESOS TOTALES 12.58 13.8 14.51 14.67 15.12 16.17 15.98 14.10 15.44 15.45
1.1.INGRESOS CORRIENTES 11.00 11.53 12.02 12.65 13.18 14.31 13.53 13.06 14.13 14.15
1.1.1.Ingresos tributarios 1.92 2.01 2,19 2.27 238 1.50 2.5 2.7 2.8 2177
1.1.2.Explotacion bruta 744 838 9.18 9.43 991 10.79 10.05 9.52 10.51 10.40
1.1.3.Rendimientos financieros 0.00 0.02 0.01 0.01 0.03 0.14 0.48 0.24 0.25 0.50
1.1.4.Transferencias corrientes 1.7 1.6 0,53 0.5 0.53 0.5 055 0.5 0.5 0.60
1.1.5.0tros ingr. corrientes 0.4 0.07 0.08 043 032 0.11 0.28 0.48 0.59 0.47
1.2.INGRESOS DE CAPITAL 1.57 2.29 248 2.2 1.93 1.8 2.4 1.03 129 1.9
1.2.1.Venta de activos fijos 0.17  0.31 0.20 0.10 0.44 0.00 0.00 0.00 0.05 0.02
1.2.2.1ngresos financieros 0.09 0.15 0.44 0.19 0.00 0.1 0.34 0.00 0.06 0.05
1.2.3.Transferencias de capital 1.30 1.80 1.8 1.72 1.48 1.66 2.10 1.3 1.19 1.2
1.2.4.Recursos del balance 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.046 0.00 0.00 0.00 00
1.3.PRESTAMOS GBNO CENTRAL NAL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00
1.4.PRESTAMOS SECT.PUBL.NG FINANC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2.PAGOS TOTALES 14.68 15.56 16.79 16.91 18.88 18.02 18.78 16.11 16.24 16.67
2.1.PAGOS CORRIENTES 9.53 10.47 1095 10.98 12.05 10.93 11.29 10.97 11.90 12.10
2.1.1.Servicios personales 2.1 2.23 2.28 2.2 2.26 2.27  2.10 1.81 2.04 1.9
2.1.2.Seguridad social 0.52 0.42 048 0.42 0.65 050 008 0.06 0.06 0.07
2.1.3.Campra bienes y servicios 1.00 0.9% 0.9 08 09 1.2 1.46 149  1.63 1.63
2.1.4.0peracion comercial 4.29 453 5.08 5.02 5.8 4.26 390 2.73 2.48 2.67
2.1.5.Intereses deuda externa 0.29 0.81 0.41 05 068 072 1.06 1.3 1.8 1.6
2.1.6.Intereses deuda interna 0.30 0.28 0.246 0.23 0.26 041 0.47 041 035 0.49
2.1.7.Transferencias corrientes 0.9 1.17 141 1.61 1.48 1.55 1.97 2.8 3.05 3.10
2.1.8.0tros pagos corrientes 0.02 0.03 0.03 0.06 0.03 0.0 0.26 0.26 0.40 0.51
2.2.PAGOS DE CAPITAL. Inversion 5.14 5.08 5.88 593 6.888 7.09 7.49 5.13 4.3 4,57
2.2.1. Directos 5.6 4.90 5.77 5.9 6.81 673 7.2 491 4.05 4.40
2.2.2.Indirectos.-trnsf,de capit 0.09 018 0.2 0.03 0.02 0.3 047 0.22 0.26 0.16
3.DEFICIT (-) / SUPERAVIT -2.10 -1.72 -2.28 -2.24 -3.76 -1.8 -2.80 -2.01 -0.80 -1.22
4. FINANCIAMIENTO 2.0 1.7 228 2.2 3.76 1.8 2.8 2.0t 0.8 1.2
4.1.Credito externo neto 1.2 093 1.8 1.3 171 1.7 341 308 0.06 0.%
4.2.Credito interno neto 0.26 0.9 0.28 0.2 0.7 0.7 000 0.42 0.2 0.0
4.2.1.Desenbolsos 0.95 0.77 0.5% 0.76 1.50 1.28 1.64 1.56 0.77 0.74
4.2.2.Amortizaciones 0.69 0.57 0.5 051 0.70 0.5 1.6 114 0.52 073
4.3.0tros 0.83 0.59 0.80 0.8 1.26 -0.62 -0.59 -1.48 0.49 0.22
DEFIC(-) TOTAL DESCENT.(Incluy FNC) -0.25 -0.11 -2.31 -2.03 -3.40 -0.% -0.92 1.67  -0.59 -0.09

Otros: fodex,mov neto activ financ
variacion de caja
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de los ingresos, que alcanzan su mayor nivel en 1984 (16.2% del PIB),
se explica en general por el excedente bruto de explotacién, o lo que
es lo mismo, el ahorro de las instituciones, que en ese afio ascendid
a 10.8% del PIB. A lo largo del periodo, se siguidé una politica de
ajuste de tarifas de servicios plblicos y de precios de las empresas
descentralizadas por encima de la inflacién.

Los gastos de la entidades puiblicas han tenido variaciones
considerables. En el periodo 1979-1985 se incrementaron por encima del
PIB (4.1%), en tanto que en el periodo 1986-1988 lo hicieron por
debajo (0.56%). La evolucidén descrita de los ingresos y gastos se
reflejoé en el comportamiento del déficit del sector descentralizado,
que aumentd en el periodo 1979-1983 en forma sistemidtica (2.1% a
3.7%), para luego disminuir hasta llegar a representar menos del 1%
del PIB en 1987 y 1988.

Las condiciones del sector descentralizado se ven influidas
claramente por la seguridad social y el FNC. En la mayoria de los
paises de América Latina, el sistema de seguridad social ha sido una
de las principales fuentes de desequilibrio fiscal. Sin embargo, en
Colombia no ha ocurrido lo mismo gracias a una politica tendiente a
mantener los ingresos y los gastos de acuerdo con lag posibilidades
de evolucidén de los ingresos. Asi, en los cuadros del Anexo 1 se
observa que tanto los unos como los otros se mantienen relativamente
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constantes con respecto al PIB. En el caso del FNC jugaron un papel
preponderante los altos precios externos del café registrados durante
la década.? La diferencia entre estos precios y los internos se mani-
festd en un excedente que no se destind totalmente al gasto. Una parte
se trasladdé a otros sectores en forma de préstamo y la otra se mantuvo
en forma liquida para atender la posible eventualidad de bajas de las
cotizaciones externas.

c) Sector cuasi-fiscal

En la economia colombiana existen préacticas financieras que
tienen efectos similares a los del déficit fiscal tradicional. E1l ba-
lance cuasi-fiscal estd conformado por todas aquellas operaciones que
causan transferencias del gobierno al piblico. En principio, es
necesario separar las operaciones cuasi-fiscales monetarias y las
financieras. Las primeras se refieren a las partidas monetarias que
significan egresos o ingresos para el Banco Central y el Gobierno.
Varias de ellas aparecen en la llamada Cuenta Especial de Cambios. Por
el lado de los ingresos, se destacan los rendimientos de las reservas
internacionales y, por el lado de los egresos, los intereses de las
operaciones del mercado abierto. En el cuadro 3 se muestra que hasta
1982 estos rubros generaron un superavit y posteriormente un déficit
que ascendia a 0.8% del PIB en 1988.

Las operaciones cuasi-fiscales financieras se relacionan con los
subsidios a través de las tasas de interés. En primer lugar, estén los
fondos financieros que fueron creados con el fin de dirigir el crédito
hacia las actividades prioritarias en condiciones preferenciales.
Dentro del mismo orden de ideas existen miltiples lineas especiales
de crédito encaminadas a financiar las instituciones con bajas tasas
de interés. El subsidio se calculd como la diferencia entre la tasa
de interés de mercado y la de los prestamistas.

Otra fuente de subsidio es 1la Caja Agraria, banco oficial
encargado de la financiacién de la agricultura. La institucién ha
operado tradicionalmente dentro de una estructura en donde la tasa de
interés de los préstamos es inferior a la tasa de captacidn mis el
margen de intermediacidén. Como consecuencia, se ha generado un estado
sistemidtico de pérdidas que se acumulan y son absorbidas después de
un tiempo por el presupuesto nacional (Caja Agraria 1988).

La tipica operacidn cuasi-fiscal financiera se encuentra en los
subsidios incurridos por el Gobierno para salvar las instituciones
financieras que a principio de la década de los ochenta se precipita-
ron en quiebra. La principal dificultad para evaluar el costo de estas
operaciones reside en que por lo general no se conocen los precios de
mercado de las instituciones. Sin embargo, el andlisis puntual de
algunas de ellas indican que los costos fueron significativos. Asi,
en el caso del Banco de Bogotd, una de las instituciones mas grandes
del pais que fue adquirido por el Banco de la Repiblica y luego
vendido a los antiguos duefios, el subsidio llegd a representar $12 000
millones de 1988. No obstante, para llegar a una visién global es
necesario aplicar un procedimiento mds general. En efecto, el subsidio
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se estimd multiplicando el monto de los recursos comprometidos en las
operaciones por la diferencia entre la rentabilidad histdérica de las
instituciones financieras y el de aquellas en problemas (Herrera S.,
1989).

En el cuadro 3 se aprecian los estimativos del balance
cuasi-fiscal. En primer término se observa que el balance monetario,
luego de haber sido superavitario, se ha tornado deficitario debido
al creciente incremento de las operaciones de mercado abierto que
practicamente representan el 1% del producto nacional. En 1988 el
déficit ascendia a 0.5% del PIB. A su turno, el déficit fiscal finan-
ciero alcanzé uno de los niveles m&s altos en 1986, cuando se incurriéd
en cuantiosos subsidios para atender las operaciones de salvamento de
las instituciones financieras. En los Ultimos afios el faltante tiende
a disminuir en forma gradual.

El déficit cuasi-fiscal ha oscilado entre 1.1% y -0.3% del PIB.
Las principales causas de sus variaciones son los subsidios a las
operaciones de salvamento y los pagos de intereses de las operaciones
de mercado abierto. En los tlltimos afios, el monto del déficit tiende
a estabilizarse alrededor de 1% del PIB.

Cuadro 3
DEFICIT CUASIFISCAL

1.0PERACIONES MONETARIAS
CUENT.ESPEC. DE CAMBIOS

( % PIB)

Concepto 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
1. INGRESOS 0.75 1.35 1.92 1.85 0.35 0.1 0.04 0.44 0.7 0.47 0.43
1.1.Inver.y manej.reser.net 0.75 1.35 1.27 1.48 0.34 0.16 0 0.36 0.65% 0.41 0.38
1.1.1.Rendimiento 0.72 1.31 1.21 1.45 0.48 0.15 0.11 0.26 0.39 0.48 0.5
1.1.2.Lineas exter. B.R. 0 0 0 0 -0.02 0.01 -0.02  -0.06 -0.02 -0.1 -0.02
1.1.3.Resol. 33/84 J.M. 0 0 0 0 0 1] 0 0.01 0.04 0.08 0.13
1.1.4.0tros 0.03 0.04 0.06 0.03 -0.1 0.03 -0.09 0.14 0.23 -0.05 -0.22
1.2.Dif.cambiar.lineas E. 0 0 0 0 0 0.04 0.04 0.08 0.04 0.05
2.EGRESOS 0.13 0.47 0.47 0.58 0.48 0.37 0.35 0.76 0.88 0.93
2.1.Titulos canjeables 0.13 0.47 0.42 0.53 0.44 0.3 0.3 0.7 0.82 0.85
2.2.0if.cambiar.lineas E 0 0 0 0 0 0 0 0 0.02 0.04 0
2.3.Costos adm.CEC 0 0 0 0 0.03 0.07 0.05 0.04 0.04 0.03 0.03
3.BALANCE NETO 0.62 0.88 1.45 1.27 -0.13 -0.16 -0.31 -0.31 -0.18 -0.46 -0.42
4 .OPERACIONES FINANCIERAS

FONDOS FINANCIEROS

4.1.Tas.cred.de fomento. (%) 20.9 22.7 22.7 2.6 21.5 22.6 22.6 22.6  22.16 23 22.9
4.2.Tasa de mercado (%) 39.62 45.04 38.6 35.9 34.2 34.4 35.9 32.1 34.2 31.8 34
4.3.Tasa de subsid. 1-2 (%) -18.72 -22.34 -15.9 -13.3 -12.7 -11.8 -13.3 -9.5 -12.04 -8.8 1.1
4.4 .Recursos redescontados 3.99 3.31 3.39 3.76 4.01 4.08 3.86 3.61 3.45 2.91
4.5.8ubsid.Fondos (3*4) -0.74 -0.74 -0.54 -0.5 -0.5 -0.48 -0.51 -0.34 -0.41 -0.25 -0.16
5.Subs.Estad.al sect.finac. -0.05 -0.08 -0.15 -0.21  -0.38  -0.45

6.Perd(-) y Gan.Caj.Agrar, -0.08 -0.13 -0.09 -0.56 -0.31 -0.08 0 -0.04 -0.01 -0.06
SUBSIDIO TOTAL (4+5+46) -0.82 -0.87 -0.63 -t -0.89 -0.7 -0.74  -0.76 -0.87 -0.31 -0.19
TOT.DEFIC.CUASIFISCAL -0.2 0.01 0.82 0.16 -1.02 -0.87 -1.05  -1.07 -1.05 -0.77 -0.61

" (Subs.Total+Balanc.net.CFC)
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Grafico 3
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El déficit cuasi-fiscal no ha sido financiado en su totalidad
con recursos de emisién. La creacién de la cuenta especial de cambios,
que tuvo lugar hace muchos afios, pretendia compensar algunas de estas
transacciones con recursos fiscales. Asi, el impuesto ad-valorem del
café en parte se ha destinado para atender algunos de los desequili-
brios de estas partidas. Asimismo, los subsidios a través de los
créditos dirigidos han tenido una contraparte en inversiones obligato-
rias del sistema bancario. Tal vez la tnica excepcidén fueron las
operaciones de salvamento del sistema bancario, cuyas transferencias
se efectuaron casi por completo con recursos de emisidn.

d) Sector piablico consolidado

La estimacién del sector piblico consolidado resulta casi de
inmediato de las cifras del Gobierno Central, de las empresas descen-
tralizadas y del balance cuasi-fiscal. Los ingresos y los gastos se
determinaron descontandc las transferencias. A su vez, el déficit
consolidado corresponde a la suma directa de los déficit centrales
descentralizados y cuasi-fiscales.
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En el cuadro 4 se muestra que el principal determinante del
déficit consolidado es el Gobierno Central. Tan sélo en el afio 1983,
el déficit del sector descentralizado llega a representar el 50% del
déficit consolidado. De resto, su participacién en el PIB fluctda
alrededor de 1%. De esta manera, el déficit consolidado sigue una
tendencia similar a la del Gobierno Central. En el periodo 1979-1982
aumenta, entre 1983 y 1985 se estabiliza y de alli en adelante
disminuye.

e) Financiacién

Las propiedades macroecondmicas de los tres tipos de déficit no
son iguales. Existen diferencias sustanciales en materia institucional
y politica. En primer lugar, enfrentan condiciones financieras muy
distintas. Los déficit cuasi-fiscales, por su misma proximidad a los

CUADRO 4
CONSOL IDADC DEFICIT PUBLICO. (%PIB)

1.GOBIERNO GENERAL CENTRAL

Corcepto 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968 1989
Tt esos Totnles 8.2/ B.YS 7.99 8.07 79N 7.0 2.0 2.4 10.59 10.4 AL
Pagos corrientes 8.57 9.41 10.48 1.9 10.96 11.74 1.9 10.32 10.52 11.26 10.61
DEFICIT (-)/ SUPERAVIT -0.3 -0.91 -2.49 -3.22 -3.05 -3.99 -2.07 -0.83 0.07 -0.86 -1.56

2.SECTOR DESCENTRAL12AD0

Ingresos Totales 11.41 2.9 13.98  14.12 14.59  15.62  15.43 13.45 6.9  14.85
Pagos Totales 14.68 15.56 16.79 1691 18.88  18.02 18.78 16.11 16.24 16.67
DEFICIT(-)/SUPERAV.Sin FNC -3.28  -2.77 -2.8% -2.8 -4.3 -2.4 3.3 -2.67 -1.35 -1.83
DEFICIT(- )/SUPERAV.Con FNC. -1.43 -1.16 -2.84 -2.59 -3.95 -1.51 1.47 1.02 -1.% -0.7

3.DEFICIT CUASIFISCAL

3.1.CPERACIONES MONET. C.E.C.

Ingresos 0.75 1.35 1.92 1.03 0.35 0.21 0.04 0.44 0.7 0.47 0.43
Egresos 0.13 0.47 0.47 0.4 0.48 0.37 0.35 0.76 0.88 0.93 0.86
BALANCE NETO 0.62 0.88 1.45 0.62 -0.13 -0.16 -0.31 -0.31 -0.18  -0.46  -0.42
3.2.0PERACIONES FINANCIERAS

Subsidio fondos de fomento -0.76  -0.76  -0.54 -0.5 -0.5  -0.48  -0.51 -0.34  -0.41 -0.5 -0.16
Subsid.Est. al sist.fironc. -0.05 -0.08 -0.15 -0.21 -0.38  -0.45

Perdid.y ganonc.Caja Agrar. -0.08 -0.13 -0.09 -0.56 -0.31 -0.08 0 -0.04 -0.01 -0.06

TOTAL SUBSIDIOS -0.83 -0.87 -0.63 -1.11 -0.9 -0.73 -0.7 -0.77 -0.87 -0.3 -0.16
TOTAL DEFICIT CUAS]IFISCAL -0.21 0.01 0.82 -0.49 -1.03 -0.89 -1.01 -1.08 -1.05 -0.77

TOTAL DEFIC.PUBLI0O(1+2+3).Con FNC -1.%% -2.06  -4.51 -6.3 -8.03 639 -455 -0.89 -2.12  -2.33  -1.56
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poderes de la banca central, adquieren casi un derecho a los recursos
de emisidn. De hecho, un sistema de tasas de cambio diferenciales
trae consigo la emisién. Lo mismo podria decirse con relacidén a las
erogaciones de mercado abierto. Los déficit del Gobierno Central
también han gozado de un tratamiento privilegiado. Los gobiernos
disponen de una discrecionalidad para emitir, colocar papeles y
contratar crédito externo. En cambio, las empresas de servicios
piblicos se encuentran ante una clara posicién de desventaja. En la
mayoria de los casos no tienen posibilidades de acudir a los sistemas
financieros. Tal vez la Gnica excepcidn es el cré&dito externo. Es asi
como, los grandes déficit del sector piblico aparecieron cuando el
pais tuvo un gran acceso a los recursos internacionales.

El tamafioc de los déficit estd intimamente relacionado con las
caracteristicas de financiacién. El mayor déficit relativo se presenta
en el sector cuasi-fiscal, luego en el central y por Gltimo en el
piblico centralizado. Esta jerarquizacidn coincide con las posibilida-
des de subsanar los faltantes. Al igual que los paises, las institu-
ciones generan déficit cuando disponen de medios para financiarlos.
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II. DESCOMPOSICION DE LAS PARTIDAS FISCALES

1. Metodologia de Marshall y Schmidt

La metodologia de Marshall y Schmidt ofrece un procedimiento ingenioso
para separar las causas del déficit fiscal (Marshall y Schmidt-Hebbel,
1989). Sin embargo, su aplicacién debe hacerse mis con el criterio de
simplificar las cifras fiscales que de complicarlas. No tiene sentido
descender a un nivel excesivo de detalle en los gastos y tributos que
lleve a perder el control sobre la realidad. Por el contrarioc, las
variaciones deben clasificarse dentro de grupos que faciliten el
entendimiento macroeconémico de las cifras fiscales y sirvan de guia
para el manejo de la politica.

La distincién entre factores externos, endSgenos y de politica
fiscal es especialmente atractiva. Los dos primeros miden las fluctua-
ciones fiscales generadas en el sector externo o en el resto de la
economia. Constituyen un indicador del grado en que los desajustes
fiscales provienen del entorno externo y del funcionamiento de la
economia. En cambio, los factores de politica fiscal se refieren a las
alteraciones generadas‘dentro del mismo sector fiscal y dependen del
grado de maniobra de los instrumentos fiscales. Su comparacién con los
factores externos y endégenos da una clara idea de la discrecionalidad
de las autoridades econdémicas para regular el déficit fiscal. En este
sentido, permite determinar hasta dénde la correccién de las deficien~-
cias fiscales debe adelantarse dentro o fuera del sector.

Naturalmente, la técnica aplicada dentro de una cierta homoge-
neidad permite extraer ensefianzas de las comparaciones internaciona-
les. Su utilizacién durante una década como la de los ochenta, que
estuvo expuesta a grandes alteraciones, puede arrojar datos valiosos
sobre los efectos en los distintos paises. Suministra los elementos
de juicio requeridos para establecer hasta dbénde las diferencias en
materia fiscal se deben a la dependencia externa, las caracteristicas
generales de la economia o las condiciones propias de la estructura
fiscal. Por lo demds, la informacién comparada facilita la evaluacidn
de la conveniencia y viabilidad de trasladar pricticas que han sido
empleadas en otros lugares.

2. Aplicacién
La metodologia de descomposicién puede ilustrarse con un impuesto

tipico. La variacién de un periodo a otro estd dada por la siguiente
expresidn:
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s

[Be/Pyl,-[Bt/Pyly = [Bt/Py]oB+[Bt/Bylyt -[Bt/PylP - [Bt/Py],Y +R

En donde, el sub-indice 0 se refiere al periodo de referencia
y el sub-indice 1 al siguiente periodo t; B la variacion porcentual
de la base; t la variacion de la tarifa; P la variacion del indice de
precios; Y la variacion del PIB y R un residuo.

La cuantificacion de la anterior expresion requiere cifras sobre
las variaciones del producto nacional, la inflacion, la base y la
tarifa. Su aplicacion directa se ve limitada por la disponibilidad de
informacion. En general, existen serias dificultades para estimar la
base de la referencia. En la mayoria de las partidas es inevitable
introducir simplificaciones. Asi, en el impuesto a la renta y al IVA,
la base se aproximo al PIB. La tarifa efectiva se derivo por residuo.

A su turno, en los impuestos que estan definidos en términos de un
universo menor, la base se asimilo al agregado correspondiente. Asi,
en el caso del impuesto al cafe se tomaron las exportaciones fisicas
y en el de los aranceles el volumen de las importaciones. En ambos
casos el residuo incorpora un error significativo de aproximacion.

Asimismo, la descomposicion del gasto se explica para
una partida que esta representada por un volumen L y un precio o
costo w.

[wL/Py]1l -[wL/Py], = (WL/Py]qw + [WL/Py],L - [wL/Py],P - [WL/Py]Y + R

En donde, w es variacion del precio o del costo del gasto; L la
variacion del volumen; P la variacion del indice general de precios;
Y la variacion del PIB y R un residuo.

La metodologia aplicada al gasto es algo diferente. Todos
los rubros estan representados por el producto de un indice de
cantidad y otro de precios. En aquellas partidas en que el indice
de precios es similar al general no se justifica 1la descompo-
sicion. En este grupo, que incluven 1los gastos de inversion,
las transferencias, etc. se procedic a presentar las variaciones
en terminos reales. En efecto, la separacion se limita a aquellas
partidas relacionadas con pagos salariales y adquisicién de bienes
importados. La base se aproxima al empleo o al volumen de las
importaciones y los precios al salario real o a la tasa de cambio
real.

En los cuadros del anexo 2 se observa la descomposicion de las
21 principales partidas que conforman el balance consolidado. Los
procedimientos empleados varian para los distintos casos y pueden
ilustrarse facilmente para los rubros mas importantes.
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3. Descripcién de las partidas contables
y variables aplicadas en las
descomposiciones

a) Impuestos directos

Estan conformados por la tributacién a la renta y complementa-
rios mais el 10% de recargo al impuesto predial. Para el periodo de
estudio, el impuesto a la renta y complementarios representa mis del
99% dentro de los impuestos directos. Durante los ochenta,la partici-
pacién de dichos impuestos en el PIB ha registrado niveles superiores
al 3% con excepcién de los afios 1981 y 1982. Para efectos de la
descomposicién, dada la gran variedad de tasas, la base se aproximé
al ingreso nominal, los cambios en los precios a las variaciones en

el deflactor implicito del PIB y la tasa efectiva se estimdé como
residuo.

b) Impuestos indirectos

El principal soporte de estos impuestos lo constituyen, espe-
cialmente, los gravamenes a las ventas y al comercio exterior. Su
participacién en el PIB ha sido en promedio del 5.3%.

i) Impuestos indirectos internos: Ademds del impuesto a las
ventas incluye el impacto del timbre que tiene una reducida contribu-
cién. La participacién de los impuestos indirectos internos en el PIB
fluctia alrededor de 3%. A partir de 1984 el recaudo por ventas crece
debido a la modalidad que hizo extensiva el valor agregado a las
actividades de distribucién y a otros servicios (Decreto 3541 de
1983). Al igual que los impuestos directos, se tomd el ingreso nominal
como proxy de la base y la tasa efectiva resultd como residuo.

ii) Impuestos indirectos al comercio exterior: Basicamente estéan
formados por los impuestos de aduanas y recargos, ad-valorem al café
y CIF a las importaciones. Su participacién en el PIB es en promedio
de 2% y presenta gran dinamismo desde 1985, en particular por los
cambios realizados en materia de controles y ajustes en los impuestos
y sobre la tasa general del 8% a las importaciones.

- Impuesto ad-valorem al café: Su recaudacidén comprende im-

puestos ad-valorem por 2.5% y 4% al café. Puesto que el
Gltimo se destina al FNC, en la descomposicién se aplicd
como tasa efectiva 2.5%, tributacién que va al Gobierno
Central y se determind como base el valor de las exporta-
ciones del grano.

El promedio de su participacién durante la década no supera
el 0.3% del PIB y los cambios en estos recaudos refleja las
fluctuaciones en log precios del café en los mercados inter-
nacionales.

~ Impuestos CIF a las importaciones: Incluye impuestos CIF -2%

y 8% a las importaciones. A partir de 1986 con la Ley 75,
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articulo 95 del mismo afio, se sustituye con un impuesto a
las importaciones equivalente al 18% de su valor CIF. Su
participacidén promedio para el periodo de estudio es de
0.35% del PIB.

En la descomposicién de esta cuenta, la base corresponde al
valor CIF de las importaciones y el arancel se toma como
residuo.

- Impuestos de aduana y recargos: La participacién del impues-
to de aduanas con respecto al PIB oscila entre 1.05% y 1.69%
registrando su recaudacién mids baja en 1984. Al igual que la
partida anterior, la descomposicién se lleva a cabo tomando
como base el valor CIF de las importaciones y el arancel
como residuo.

c) Impuestos de seguridad social

Esta partida hace referencia a los ingresos que recibe el
sistema de seguridad social, los cuales se componen en su mayoria por
los ingresos tributarios. Su participacidn promedio durante el periodo
de estudio es de 1.5% del PIB.

En la descomposicién de esta partida, los cotizantes se aproxi-
maron a través del indice de empleo del DANE y la tasa de cotizacién
se tomd como residuo.

d) Ventas del sector minas (petréleo y carbén)

Corresponde a las ventas de petrféleo y carbén ejecutadas por
ECOPETROL y CARBOCOL respectivamente. Los ingresos crecen a lo largo
de la década y alcanzan su mdximo en 1987 (5.5% del PIB). En ambas
descomposiciones se tomaron sus respectivos precios internacionales
publicados a fin de periodo por el Banco de la Repiiblica y las canti-
dades se asumieron como residuo.

e) Ventas de energia

Los ingresos del sector eléctrico por ventas de energla se
incrementaron sistemiticamente de 0.86% a 1.75% del PIB a lo largo del
periodo en cuestién. La descomposicién de la cuenta se efectud tomando
la cantidad como consumo total de energia el deflactor de PIB como los
precics y la tarifa efectiva como residuo.

f) Ventas de café

Los ingresos por ventas de café presentan grandes
oscilaciones durante el periodo mencionado, reflejando asi las
fluctuaciones en los precios internacionales del grano (los
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ingresos oscilan entre 2.21% y 7.4% del PIB). Para su descomposi-
cién se acudid a las cantidades exportadas y a su precio
internacional, en tanto que la variacién no explicada es captada por
el residuo.

g) Servicios personales-Gobierno Central

Su participacién con respecto al PIB aumenta hasta 1984 y a
partir de este afio decrece cuando el Gobierno decide ajustar los
salarios por debajo del nivel de precios (el promedio de los sueldos
y salarios con relacién al PIB es de 2%).

Para la descomposicién de esta partida se calculd un promedio
del salario real oficial, asi como del emplec gubernamental y se
ajustd por residuo.

h) Servicios personales-sector descentralizado

Esta partida muestra una participacién en el PIB semejante
a la del Gobierno Central (2.2% promedioc). Su nivel mids bajo se
registra en 1986. Se descompone tomando como proxy del empleo,
el nimero de los trabajadores de las empresas financieras y no
financieras del Estado siendo el salario real el promedio mensual
oficial.

i) Compras generales del Gobierno

De acuerdo con los boletines del DANE, aproximadamente el
15% de las importaciones corresponde a compras del Gobierno
Central. Desde 1984 dicha partida se incrementd de 0.4% a 0.8% del
PIB con respecto al periodo anterior. Para efectos de la descomposi-
cidén, dada la gran variedad de los bienes importados, el precio de
los transables se aproximé mediante el indice de precios al consumi-
dor de Estados Unidos, los precios de los no transables por el
indice de precios al por mayor y las cantidades se determinaron por
residuo.

3) Compras de bienes y servicios-sector descentralizado

La participacién de este rubro en el PIB oscila entre 0.83%
y 1.63% durante 1los diez aflos de estudio. Al igual que en
las cuentas del Gobierno antes descritas, se utilizaron los
mismos indices de precios Y las cantidades se calcularon por
residuo.
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k) . Pago de intereses deuda externa-Gobierno Central

Durante los ochenta, esta partida elevd la participacién con
relacién al PIB de 0.37% a 0.96%. La descomposicién se realiza tomando
como base el saldo vigente de deuda piblica a fines del periodo, la
cual incluye deudas privadas garantizadas por el sector piblico y
deudas de corto plazo, en tanto que la tasa de interés internacional
corresponde a la Libor 180 dias.

1) Pago de .intereses deuda externa-sector descentralizado
(eléctrico y minas)

Estos subsectores explican la mayor parte del saldo de la deuda
externa del sector descentralizado. Su participacién en el PIB pasd
de 0.3% a 1.89% entre 1979 y 1987. Para su descomposicidn, la base la
constituye el saldo neto de deuda externa de cada subsector y la tasa
internacional corresponde a la Libor.

m) Pagos de intereses deuda interna-Gobierno Central

Esta partida estd compuesta por los bonos (de desarrollo
econdmico, agrarios, de funcionamiento presupuestal, TAN y otros) y
los pagarés del Banco de la Repiblica y de otras entidades (Caja
Agraria, Fedecafé, ISS, etc). corresponden en promedio al 0.25% del
PIB. En la descomposicidén de esta cuenta la base es tomada como saldo
neto de la deuda pilblica y la tasa de interés se aproxima por medio
del real de los certificados de depdsito a término CDT's.

n) Pagos de inversién Gobierno Central

Durante el periodo de estudio, el promedio de dichos pagos con
relacidén al PIB es de 2.61%. De acuerdo con la matriz insumo-producto
cerca del 52% de los bienes de inversidn son importados y el Gobierno
Central efectGa aproximadamente el 10% de los gastos totales de
inversién. Para la descomposicién de esta partida se tomé como precios
transable el indice de precios implicito de las importaciones CIF y
los precios no transables corresponden al indice de precios implicito
de la formacién bruta de capital fijo. La cantidad resulta como
residuo.

o) Pagos de inversién sector descentralizado
Estos pagos oscilaron entre 4.3% y 7.5% del PIB, en tanto que
los valores méds bajos se presentaron en los dos dltimos afios. En su

descomposicidén se aplicaron los mismos criterios que en la anterior
partida.
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P) Pago transferencias Gobierno Central

La participacién promedio de esta partida con respecto al PIB
fluctia alrededor de 5.1% para el periodo en mencién, de los cuales
aproximadamente 0.7% van al sector descentralizado. Para la descompo-
sicién de esta partida, al igual que para los pagos de transferencias
del sector descentralizado, las transferencias netas se deflactaron

con el indice implicito del PIB y la variacién no explicada aparece
como residuo.
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III. DETERMINANTES DEL COMPORTAMIENTO FISCAL

1. Resultados de la descomposicidn

Los resultados de la descomposicidén de las principales partidas
de ingresos y gastos del Gobierno Central y del sector
descentralizado se presentan en el anexo 2. Las variables
generadas en este proceso se clasifican como externas, enddgenas
y de politica fiscal. Los factores externos contemplan los precios
internacionales de los bienes transables y la tasa de interés
externa. En el grupo de 1los factores enddgenos se incluyen las
principales variables macroecondmicas, entre ellas, el producto
nacional, el tipo de cambio, la inflacibén y las importaciones. Los
factores de politica fiscal se refieren a los instrumentos
tradicionales de manejo tributario y presupuestal. En la presente
seccién se analiza, en forma progresiva, la incidencia de estas
variables en la evolucidén del déficit del sector pablico no financiero
(SPNF) .

2. Descomposicién de los ingresos, gasto y déficit
del SPNF

En el cuadro 5 se observa la descomposicién de los ingresos del
SPNF. Durante los diez afios de estudio, con excepcién de 1984,
la variacién explicada tiene lugar en la misma direccién que la
variacién real. En el periodo acumulado, la politica fiscal es la
principal fuente de variacién, en tanto que los factores externos y
endégenos contribuyen en su conjunto al 50%. En cambio, en cortos
periodos el comportamiento es distinto. Las alteraciones, en plazos
de uno a dos afios, se originan principalmente en los factores exter-
nos, luego en los enddgenos y por Ultimo en los factores de politica
fiscal.

Hasta 1981 las variaciones de los ingresos provienen de los
factores externos. A partir de esa fecha los factores enddgenos
adquieren preponderancia. Entre ellos se destaca el tipo de cambio
real que se elevd 50% entre 1983 y 1985. De nuevo, en 1986 los facto-
res externos se tornan en el principal determinante de los ingresos
fiscales.

El papel de los factores de politica fiscal debe interpretarse
con cuidado. En el cuadro 5 es evidente que ellos contribuyen, en
forma persistente, a la ampliacién de los ingresos. Sin embargo sus
fluctuaciones, salvo unos pocos afios, son relativamente pequenas.

29



DESCOMPOSICION VARIACION [NGRESOS
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERG

CUADRO 5

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

1979

4. 0.78 0.14 0.0 -2.15 2.67 -2.29 0.22

1.97

1.FACTORES EXTERNOS

2853
HR SRR

-0.27
-0.59
0.01

0
-0.21
0.8

0.24
-0.07

-5.74
0.17
]

e

"moo

Precio intermal petrol.
Precio internal carbon

Precio intermal cafe

Exportaciones cafe
Expor.pet. y carb.

0.98 0.17 0.03
0.82

-1.92
-0.16

0.4

-0.75

-0.71 -0.93 -0.31 -0.13 1.89 -0.41

0.39

2.FACTORES INITERNCS

Ingreso nominat

Ingreso real
Consumo energia
Inportaciones

Tipo de canbio real
Inflacion

0.84 0.19

0.69

0.04 6.7 0.67 -0.9

0.08

3. FACT. DE POLITICA FISCAL

Tasa efectiva inpuest.directos

Tasa efec inp.irdirect.intermos.

Tasa efec aduanas y recargos
Tasas de cotizacion

Tasa arancelaria inportac.
Tarifa efectiva erergia

Salario real
Cotizantes

-4.81 0.56 0.5 -0.34 1.66 2.95 -2.54 -0.34

2.44

VARTACION EXPLICADA

-5.76 0.56 0.05 2.3 1.46 2.73 -1.2

2.23

VARIACION TOTAL
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Grdafico 5

FACTORES EXPLICATIVOS INGRESOS SPNF
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FACT.EXT + FACT.INT < F.POL.FISC a VAR.EXPL

En este sentido, los instrumentos tributarios han contrarrestado
la tendencia declinante de los recaudos logrando una elasticidad
cercana a 1. En la préctica, suministran una discrecionalidad para
elevar los ingresos en el largo plazo, pero no para introducirle
fluctuaciones coyunturales al déficit fiscal. Asimismo, se advierte
un comportamiento anticiclico introducido principalmente por 1la
reforma tributaria. A tiempo que la economia registra para 1982-1983
los niveles mAs bajos de crecimiento, la participacidén de varios
impuestos aumenta.

En el cuadro 6 se resume la contribucién de los factores exter-
nos, enddgenos y de politica fiscal a las variaciones de los gastos
del SPNF. Todos ellos se mueven en la misma direccidn que las varia-
ciones de los gastos totales, salvo el periodo comprendido entre 1985
y 1988, durante el cual predominan los movimientos del tipo real de
cambio y de la inversidn de las empresas descentralizadas.

Los factores de politica fiscal, en especial las transferencias
y los gastos de inversidn, constituyen las principales fuentes de
variacién acumulada y de corto plazo. Los siguen en importancia los
factores endbégenos que, entre 1986 y 1988, experimentan variaciones
significativas. Por otra parte, a lo largo del periodo las variables
externas presentan un comportamiento bastante discreto.
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CUADRO 6
DESCOMPOSICION VARIACION GASTOS
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

1979

1.FACTORES EXTERNGS

Tasa interes internacional
Procio de travenbles

2. FACTORES INTERNOS

Tipo de carbio real
Tasa de interes real
Ingreso real

Precio no transables

3.FACT. DE POLITICA FISCAL

Salario re.i

Nivel de ampleo

Deuda exterma

Deuda interna

Deuda extermna erergia
Deuda externa minas
Trarsferencias reales
Pagos de inversion G.
Pagos de inversion S.Desc.
Carpras de Bs y Ss Gob.
Conpras de Bs y Ss Desc.

VARIACION EXPLICADA

VARJACION TOTAL
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1980

0.02
0.2
0.12

0.1
0.02

-0.04

1.3
0.3

-0.48

0.02
-0.1

1981

-0.17

0.02
-0.43
-0.04

5.45

o,Nvo ooo
[, B - RN —_ O
To8ro2R

0.91
0.01
0.05

4.85

-2.5

OO OOQOOO

=3

-0.9

0.32
0.01
0.17
-0.4

1.74

=83

FoZ&RBKRR

oo
f=1
i

0.42

1.03

co~doodooo0
RENYEIBEESI

1983

N

1.22

-0.31

0.88

1985

-0.46

-0.16

0.81

3N38

0.42

0.7/

-0.5

1986

cooo BN
N
>

poroo0
FREBUBRB83 2R

-2

-1.0%

1987

-0.01
-0.07
-1.09

0.1

(=]
o
a

2REIYonrRENR

ocddoo

-0.03

0.06

0.56

oo
2R

f=)
o

o eoo
REEUTcFRRLER

OOoCO OO

1.2%

-1.43



Grdafico 6

FACTORES EXPLICATIVOS GASTOS SPNF

-3 T T T T T T T
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FACT.EXT +. FACT.INT © F.POL.FISC A VAR.EXP

En el cuadro 7 se ilustra en forma agregada la contribucién de
las diferentes variables al déficit fiscal. Dentro del marco de
periodos definidos de tres afios, los factores fiscales dominan sobre
el resto tanto en la conformacién de déficit como de super&vit. No se
puede hablar, sin embargo, de una preminencia absoluta. En general,
todas las variables han contribuido de alguna manera en las alteracio-
nes del déficit. Entre 1980-1982 se explican por la politica fiscal
y los factores externos, entre 1983-1985 por la politica fiscal y los
factores de los enddégenos y entre 1986-1988 por la accién simulténea
de los tres tipos de factores.

3. Discrecionalidad fiscal

Los factores externos son la causa primordial de las alteraciones de
los ingresos fiscales en el corto plazo. Las empresas estatales son
altamente sensibles a las cotizaciones internacionales del café,
petréleo y carbdn, las cuales estdn expuestas a grandes oscilaciones,
que en algunos casos han llegado a representar variaciones del 1.5%
del PIB en un afio. Sin embargo, como ya se vio, la incidencia es mucho
menor en el mediano plazo, en virtud de que los efectos de unos
productos tienden a compensarse con los de los otros. Por otra parte,
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CUADRO 7
DETERMINANTES DEL DEFICIT
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

Periodo Periodo Periodo

1980.82 1983.85 1986.88

FACTORES EXTERNOS 1.58 0.25 -0.06
Exportaciones cafe 2.31 2.06 -0.83
Precio de transables 0.61 -1.66 2.24
Tasa de interes internal. 0.28 -0.19 0.62
Exportaciones pet. y carb. -1.06 0.04 -2.09
FACTORES INTERNOS 0.09 -1.33 -0.88
Tipo de cambio real 0.34 -1.07 0.18
Tasa de interes real 0.55 -0.05 -0.1
Ingreso real 0.03 -0.52 -0.42
Inflacion 4,93 4.53 6.09
Jrgreso nominal 4.9 -4.4 -6.02
Consum energia 0.14 -0.2 -0.29
Importaciones 0.83 0.38 -0.32
FACTORES DE POLT. FISCAL 7.83 2.22 -0.76
Salario real 0.01 0.16 -0.08
Nivel de enpleo 0.13 0.35 0.2
Deuda externa 0.34 0.31 0.16
Deuda interna 0.% 0.49 0.17
Deuda externa erergia 0.1 -0.15 -0.28
Deuda externa minas 2.85 0.14 0.02
Transferencias reales 2.56 0.3 2.25
Pagos de inversion 2.25 1.2 -2.37
Campras de Bienes y Ss. -0.04 1.21 0.53
Tasa arancelaria inport. 0.06 -0.38 -0.36
Tasa efect. aduanas y recargos 0.07 0.52 -0.02
Tasa efect. impuestos directos 0.58 -0.62 -0.14
Tasa efect.imp. indirectos internos. "3 0.21 0.45
Tasa de cotizacion 705 -0.19 0.03
Tarifa efectiva erergia =105 -1.37 -1.32
VARIACION EXPLICADA DEFICIT 9.5 1.14 -1.7
DEFICIT (%PIB) -13.21 -16.04 -2.44

no obstante el aumento de la deuda externa, la influencia de la tasa
de interés no es considerable. Si bien ha contribuido en forma siste-
mitica a la ampliacién del déficit, las fluctuaciones de un afio para
otro son modestas. En general, se encuentra que los factores externos
contribuyen a fluctuaciones del déficit fiscal que llegan hasta 3%.
El tipo de cambio aparece como la fuente central de alteracidn
enddgena y tal vez total. Se manifiesta en los impuestos de comercio
internacional, los ingresos de bienes transables y las erogaciones por
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concepto de intereses y pagos de inversidén. Este comportamiento se
observd claramente en la evolucién de los ochenta. La subvaluacién del
tipo de cambio en la primera parte de la década fue una de las causas
fundamentales del aumento del déficit fiscal y la devaluacién acelera-
da de la posterior reduccidn. Obviamente, esta dependencia ha creado
un vinculo anticiclico entre el sector fiscal y el cambiario. Asi, los
efectos contractivos de la disminucién del déficit se compensan, en
parte, con los efectos expansivos del descenso del superdvit comer-
cial. Otra variable endSgena importante, aunque expuesta a variaciones
mucho mds modestas, son las importaciones que corresponden a la base
de los impuestos de las compras externas, una de las principales
fuentes de ingresos tributarios. En cambio, la influencia del PIB es
menor de lo que usualmente se supone. Sus efectos se compensan con la
variacidén del ingreso nominal que a menudo gse toma como base de los
principales tributos. En suma, los factores enddgenos influyen en un
menor grado que los factores externos a las fluctuaciones del déficit
fiscal.

Los factores de la politica fiscal estdn representados por los
ingresos tributarios y las diferentes partidas de los gastos. Los
ajustes de las tarifas tributarias constituyen la principal causa de
variacidén de los ingresos en el largo plazo y la menor en el corto
plazo. En este sentido, han logrado conservar la elasticidad de los
productos, pero no han servido para corregir las grandes alteraciones
coyunturales del déficit. A su turno, el gasto pliblico representa la
mayor fuente de alteracidédn de los egresos tanto en el corto como en
el mediano plazo. De hecho, constituye la razdén fundamental de la
discrecionalidad fiscal. Anteriormente se advirtid que estos factores
explican mis de la mitad de las variaciones del déficit.

En los graficos 5 y 6 se aprecia que los factores externos y
enddégenos tienen un gran influjo tanto en los egresos como en los
ingresos. El1 déficit fiscal no goza de la propiedad de variable
exb6gena que por lo general se le atribuye en los libros tradicionales
de texto. Su comportamiento no estd asociado exclusivamente con
variables de tipo fiscal. Tampoco puede interpretarse en forma aisla-
da. Su incidencia global depende de las condiciones globales de la
economia. En general, se puede esperar que el déficit fiscal esté
acompafiado de un déficit comercial que tiende a moderar sus efectos
contraccionistas o expansionistas.

En la practica existe, sin duda, una amplia discrecionalidad.
En los cuadros antes citados se encuentra que la contribucidén de las
variables fiscales en la determinacién del déficit fiscal, tanto en
periodos cortos como en la totalidad del periodo, es mayor que el
conjunto de las variables externas y enddbgenas. En este sentido, 1las
acciones en materia tributaria y de gasto piblico han logrado mantener
una relativa estabilidad fiscal. En efecto, durante la década de los
ochenta, el déficit se ha mantenido en promedio dentro de los niveles
de prudencia recomendados y las tendencias explosivas se han evitado.

La dependencia de los ingresos fiscales de la tasa de cambio no
deja de plantear interrogantes. Al fin y al cabo, le otorga a un
instrumento una funcién para la cual no ha sido establecido. Como la
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tasa de cambio es mds fAcil de elevar que cualquier otro tributo
fiscal, no es de extrafiar la enorme elasticidad de los gravamenes al
comercio exterior. Sin embargo, hasta el momento no se han analizado
sus efectos en materia de equidad. A primera vista se puede pensar que
se trata de un impuesto generalizade a las importaciones, que son
bienes esenciales empleados por toda la poblacién. De hecho, no
significa ninguna progresividad ni selectividad con relacién a las
caracteristicas de los individuos.

Como es apenas natural, esta prioridad fiscal ha desvirtuado los
verdaderos objetivos de la tasa de cambio. La urgencia de incrementar
los tributos conduce muchas veces a colocar la tasa de cambio en
niveles excesivamente altos que afectan la inflacién y el salario
real. En la préctica, se torna en un impuesto tan regresivo como la
misma inflacién.

4. Marco institucional

E)l comportamiento antes descrito es el fruto de un marco institucional
que se ha venido conformando desde hace afios. En primera instancia,
se ha seguido una estrategia pragmitica en la adopcién de las reformas
tributarias. En el pasado se observaba que los ajustes tributarios
orientados a corregir las deficiencias del sistema y contrarrestar los
7acios que facilitan la evasibén operan por un tiempo limitado. En el
siguiente afio se presenta una elevacién de las tarifas efectivas que
luego tiende a debilitarse progresivamente. De esta manera, la préacti-
ca colombiana de adoptar reformas tributarias con cierta frecuencia
contribuye a mantener la elasticidad de los tributos y frenar la
2vasidn. Otro factor que ha influido es el cambio en la orientacién
filos6fica del manejo fiscal. En los idltimos afios se ha concedido
prioridad a aquellos tributos que ofrecen una mayor facilidad de
recaudo y facilitan su vigilancia. Asi, la estructura fiscal se ha
hecho mis dependiente de los tributos indirectos Yy entre estos, de los
gravamenes a las importacicnes. Por lo demds, no se han ahorrado
esfuerzos para eliminar el tratamiento discriminatorio dentro de cada
tributo. El impuesto al valor agregado se ha extendido a todos los
bienes y se reduce a dos tarifas. Los impuestos a las importaciones
estdn representados, en gran medida, por una tarifa pareja para todos
los bienes y las diferencias de aranceles tienden a disminuir. Tal vez
la decisidén més radical se produjo en la reforma tributaria de 1986.
Ademds de eliminarse las exenciones y los estimulos, se proclamd el
principio de la neutralidad tributaria y se establecieron tres tarifas
para el impuesto de renta.

A lo anterior se agregan las caracteristicas especiales del
sistema fiscal colombiano. A diferencia de la mayoria de los paises
de América Latina, el sector de los Seguros Sociales no es una fuente
de desequilibrio. El déficit no llega ni al 0.2% del PIB. Por otra
parte, el balance cuasi-fiscal no constituye una fuente permanente de
desequilibrio. El1 déficit, a parte de ser inferior al de la mayoria
de los paises de la regidn, no se cubre, al menos no directamente, con
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emisidén. De tiempo atrds se han creado mecanismos tributariocs Y
financieros para compensarlo. Tal es el caso de los impuestos de
comercio internacional y las inversiones forzosas. Por dltimo, los
ingresos de los principales productos basicos estdn regulados por el
Estado. Los excedentes no se gastan en el mismo sector. Asi, a lo

largo de la década el Fondo Nacional del Café se manifestd en un
superavit que ha permitido compensar los faltantes de otras activida-
des. Parte de sus recursos se destinan a financiar otros sectores o
se mantienen congelados en papeles de mercado abierto. Algo similar
se ha hecho con los ingresos de Ecopetrol resultantes del aumento de
la produccién que tuvo lugar en la segunda parte de la década. Todo
esto ha conformado una estructura en la cual la elevacién de los
precios de los bienes transables configura una de las principales
fuentes de ingresos tributarios.

Igualmente importante ha sido el grado de maniobra sobre el
gasto piblico. La inversidn del Gobierno Central y las transferencias
han sido fuentes de grandes alteraciones del déficit fiscal. Durante
varios afios llegaron a introducir variaciones de dos puntos porcentua-
les. En cambio, la discrecionalidad sobre los gastos de personal
distintos a las transferencias es reducida. Durante el decenio, su
participacién en el PIB no revela mayores variaciones. Los intentos
de bajarlos mediante disminuciones en el salario real no han sido de
larga vida. Inevitablemente, al cabo de un tiempo generan presiones
que obligan a recuperar los niveles del pasado.

Las variaciones por el lado de la inversién también tienen
costos. El peso de la contraccidn recae fundamentalmente en los gastos
mids indispensables, como serian la inversién de las empresas plblicas
y la inversién y las transferencias del Gobierno Central que son la
base del gasto social. De hecho, los gastos de funcionamiento se ven
favorecidos con respecto a la inversién pGblica. Por lo demids, la
restriccidén de la inversién tiende a caer, en un mayor grado, en el
gasto social que no tiene las presiones de continuidad de la inversidén
piblica y, en consecuencia, es mis ficil de recortar en un momento
dado. En el cuadro 8 se muestra que la participacién del gasto social
en el PIB descendié de 9.4% a 7.2% entre 1984 y 1988. En fin, 1la
aparente discrecionalidad sobre el gasto se efectdia a costa de la
eficiencia y la equidad.

Es indudable gque las alteraciones de los impuestos son méas
neutrales sobre la asignacién de recursos que aquellas de la inver-
sién. No es claro, sin embargo, hasta dénde el control fiscal pueda
lograrse sélo mediante el manejo tributario. No obstante las miltiples
reformas tendientes a mejorar los recaudos, la influencia de las
variaciones tarifarias en el corto plazo han sido relativamente
pequefias. En la prictica, no hay mds alternativa que operar en los dos
campos. Mas bien, lo que se plantea es la necesidad de un avance
institucional que permita aliviar el conflicto entre la discrecionali-
dad fiscal y la equidad y aminorar los efectos de eficiencia ocasiona-
dos por la discrecionalidad en la inversién. Por mucho tiempo, este
manejo tendrd que apoyarse en un gran pragmatismo.
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CJADRO 8
VARIABLES MACROECONOMICAS

VARIACION PIB (%)

VARTACION IPC (%)

INTERES NOMINAL (%)

AHORRO / PIB (%)

PRECIO EXT. CAFE (US$/libra)

INDICE TASA DE CAMBIO REAL. 100=1975

RESERVAS INTERNACIONALES
(miilones de dolares)

BALANZA COMERCIAL
(millones de dolares)

MEDIOS DE PAGD (%)
FBKF / P1B (%)
R.A / PIB (%)

SALARIO REAL MENSUAL (1978=100)
(miles e pesos)

GASTO SOCIAL / PIB (%)

Fucntes @ Rev. Banco de la Ropublico, DANE, ABC.

PiB: Poducto Interno Bruto

IPC: Indice de Precios al Consumidor
FBKF: Formacion Bruta de Capital Fijo
R.A.: Ronneracion a los Asalarindos
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1979

1.8
81.7

4105.9

-1097.9

15

40

7436.8

4.1
25.9
35.8
12.8
1.26
3.5

5416

-16425.4

28
17
41

7477.5

7.45

2.3
26.4
37.5
19.2
1.43

81.59

5630.2

-3090.4

21

43

7543.8

8.08

0.9
2%
37.9
18.8
1.31
75.63

4890.8

-3095.9

43

7722.2

8.14

20.5
1.41
73.78

3078.5

-1887.2

I7A

8511.4

8.8

3.4
18.3
3.8
20.3
1.43

72.86

1795.5

-1009.3

43

8850.1

9.4

349

24.4

35.3

2.3
91.4

2067.1

-1337.9

1986

1.33
108.46

3477.7

1255.8

8018.1

7.75

1987

1.24
M.z

3449.9

9.4

33

8115.3

7.43

1988

3.7
28.12

35.4

1.67

M6

3809.9

26

8213.7

7.21



IV. INCIDENCIAS DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA ECONOMIA
COLOMBIANA

1. Evolucién de la economia

Las condiciones de la economia colombiana variaron en forma significa-
tiva en la década de los ochenta. La apertura de las importaciones se
manifesté en una entrada de articulos extranjeros que desplazd 1la
produccién nacional aumentando los egresos de divisas. Adicionalmente,
la crisis de la deuda de la regién trajo consigo un cierre de los
mercados de los paises vecinos. En la primera parte del decenio, la
industria se sumid en indices negativos, el producto crecid 1.5% y las
reservas internacionales descendieron en forma sistematica. Mis tarde,
el pais se vio abocado a adoptar un severo programa de ajuste dentro
de la tutoria del FMI. Asi, en 1985 se inaugurd un esquema en el cual
el tipo real de cambio se elevé 20%, el gasto social se recortd, los
salarios del sector plblico se ajustaron por debajo de la inflacién
y los impuestos indirectos se ampliaron. Las medidas revirtieron 1la
tendencia del sector externo, en cuanto que el déficit de la balanza
comercial pasé en un periodo de dos afios de un déficit de mds de 1 000
délares a un superdvit de 700 millones de ddlares (véase cuadro 8).
La terapia determind una considerable caida de la inversién que
acentué los problemas de descapitalizacidn y una reduccién del salario
real que agravd los factores inerciales de la inflacién. Ambos facto-
res debilitaron seriamente la estructura de la economia (Sarmiento,
Eduardo, 1989).

A mediados de 1986, cuando se elevaron los precios internaciona-
les del café, se registrd una recuperaciédn de la actividad econdmica.
La mayor demanda generada por la elevacidén de los ingresos cafeteros
encontrd un exceso de ampliacidén acumulado en los afios anteriores que
facilitd una rapida respuesta de la oferta. En 1986 y 1987 el producto
avanzd a un ritmo de 5%. A principios de 1988 surgen los primeros
indicios de que la economia no posee las condiciones estructurales
para mantener ese ritmo de crecimiento. Aparecen cuellos de botella
en los materiales de construccién, textiles y, sobre todo, en los
alimentos. El indice de precios se incrementd de 24% a 30% en el
primer semestre y, al cabo de un corto plazo, el proceso adquirié una
dindmica inercial inducida por la orientacién cambiaria. En efecto,
el intento del Gobierno por mantener una politica de devaluacién
tendiente a superar permanentemente la inflacién presiond una baja en
el salario real, la que no es aceptada por los trabajadores quienes
consiguen ajustes nominales similares a la inflacidén del afio anterior.
De esta manera, el indice de precios industriales pasa en los dos afios
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de 20% a 30% y el total de 22% a 28%. La misma inflacién, y el intento
de controlarla con medidas tipicamente monetaristas cuando el proceso
ya habia adquirido una fuerte inercia, acelerd la caida de la activi-
dad econémica. En 1988 la economia crecid 3.7% y en 1989 3%.

Es indudable que la economia experimentdé un retroceso en la
década de los ochenta. El producto crecid a una tasa de 3% frente a
tasas entre 5% y 6% de las décadas anteriores. Tal vez la principal
causa de este deterioro se encuentra en el debilitamiento de 1la
inversidén. El stock de capital, que habia aumentado a un ritmo entre

5.5% y 6% en las décadas anteriores, en los afios recientes apenas

avanza al 4%. Por otra parte, confluyeron diferentes factores que
incidieron en forma negativa sobre la productividad del capital. Se
propicié un cambio en la composicién de la inversién en contra de la
maquinaria y equipo, que corresponde al componente mayor del poder
reproductivo, y de la industria y la agricultura, que. constituyen
sectores con menores requerimientos de capital. Ademds, las politicas
de ajuste y el manejo macroeconémico le introdujeron grandes fluctua-
ciones a la economia. En la préctica, las recuperaciones se hallan
limitadas por las expectativas. Asi, en una economia que ha venido
evolucionando al 5% y cae al 1%, en el siguiente periodo estaria en
capacidad de avanzar alrededor de 9%. No ocurre asi porque el Gobierno
y los empresarios no lo creen. Después de un periodo de recesién nadie
espera que el ritmo de actividad supere las tendencias histéricas.

2. Bfectos del déficit fiscal sobre el
funcionamiento de la economia

El aumento del déficit registrado en el periodo 1979-1982 no afectd
en forma sustancial el funcionamiento coyuntural de la economia. Si
bien propicié una elevacién de dos o tres puntos de la tasa de infla-
cién con relacién a la tendencia histérica, su efecto grueso sobre la
demanda agregada fue neutralizado por la politica monetaria. Lo cierto
es que la oferta monetaria se incrementd a una tasa promedio de 26%,
ligeramente superior al promedio de la década (véase cuadro 8). La
expansién proveniente del déficit fiscal se compensé con una fuerte
restriccidén del crédito al sector privado que trajo consigo un alza
considerable de las tasas de interés. Todo el efecto recays sobre la
inversién privada, y su participacién en el PIB descendié en dos
puntos porcentuales. ‘

El monumental déficit observado en el periodo 1982-1985 coinci-
didé con las menores tasas de inflacién de la década y con las tasas
de crecimiento mds bajas. El efecto sobre la demanda agregada fue mis
que compensado por el cuantioso déficit comercial que ocurrid en ese
periodo. Este comportamiento tuvo un claro origen y propésito antici-
clico. Por una parte, el debilitamiento del sector externo y la
recesidn se manifestaron en una disminucién de todas las cargas
fiscales y, en especial, del gravamen a las importaciones. Por otra
parte, el aumento de la inversidn central y de las entidades piblicas
fue una decisidn abierta del Gobierno. Infortunadamente en la practica
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se cayd en un circulo vicioso. El déficit fiscal que estaba orientado
a compensar el impacto del déficit comercial sobre la demanda agregada
se convirtid en un factor de agravamiento de este Gltimo. El exceso
de liquidez creado por el Gobierno en un momento en que existian
claras expectativas de devaluacién llevaba a los agentes a emplearlo
para adquirir activos del exterior. Aparecid un circulo vicioso en el
cual el déficit comercial requeria un mayor déficit fiscal para
aminorar el descenso de la demanda agregada que, a su turno, inducia
un mayor déficit comercial. Como consecuencia, la economia se vio
enfrentada a una ampliacién simulténea de los dos déficit, precipitan-
do una caida de reservas internacionales que termindé en crisis a
finales de 1985. En ese momento, el pais se vio amenazado por una
escasez cambiaria que llevd a modificar el manejo del tipo de cambio
y el déficit fiscal.

La reduccién del déficit fiscal registrado en el periodo 1986--
1988 tampoco modificé notoriamente las condiciones coyunturales. En
ese periodo, se presenta una reactivacidn de la economia Yy una acele-
racién de la inflacién. Al contrario del periodo anterior, la inciden-
cia sobre la demanda agregada fue compensada por la expansién del
sector externo. En 1986 y 1987 se produjo un alza en los precios del
café, un incremento de las exportaciones de petrdleo y un repunte en
las exportaciones menores. La expansién de la demanda agregada propi-
cidé una r&pida aceleracién de la actividad industrial, arrastrando
consigo a todo el sistema. En ese periodo se alcanzaron tasas de
crecimiento de 5.8% y 5.5%. Sin embargo, el bajo crecimiento de la
inversién privada observada a lo largo de la década no permitia
sostener el mismo dinamismo. A principios de 1988 surgié una serie de
cuellos de botella en actividades claves que llevaron a acelerar el
proceso inflacionario. La tasa de inflacién pasé de 24% a 28%. La
aceleracién de los precios, al igual que las medidas para contenerlos,
se manifestaron en un descenso de la actividad econémica que réapida-
mente se trasladd a toda la economia. La tasa de crecimiento se situd
en 3.7% a finales de 1988 y siguié bajando hasta llegar a 3% en 1989.

La experiencia colombiana de la tltima década no confirma los
dogmas prevalecientes. El aumento del déficit no necesariamente se
evidencia en la aceleracién de la inflacién ni la disminucién de una
caida de la actividad econémica. En el dltimo decenio, se advierte un
comportamiento diferente. Esta experiencia confirma m&s bien la
hipétesis fundamental de que la incidencia del déficit fiscal depende
del funcionamiento global de la economia y del resto de politica
econdémica. La aparente neutralidad obedece esencialmente a que su
efecto sobre la demanda agregada se compensé mediante factores exdge-
nos y de politica econémica. Asi, en el periodo 1979-1982 fue contra-
rrestado por la reduccién de la inversién privada, en 1982-1985 por
la caida del sector externo y en 1986-1988 por la recuperacidén del
sector externo.

En este comportamiento han influido muchos factores. Uno de los
mis importantes es el vinculo entre el sector externo y los ingresos
fiscales. Asi, la elevacién de los precios externos o la mejoria de
las condiciones de las exportaciones mineras se reflejan en excedentes
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que aminoran el déficit fiscal. Por otra parte, la mejoria del sector
externo facilita la expansidén de las importaciones que tienen un
efecto considerable sobre los gravamenes al comercio internacional.
La ampliacidén de la demanda agregada generada por los superavit
comerciales se compensa por el efecto contractivo del aumento de
impuestos y viceversa. Otro factor primordial ha sido, sin duda, el
margen de maniobra que permite aplicar un manejo fiscal anticiclico
de acuerdo con las condiciones de la economia. En la prictica, se ha
dispuesto de una cierta discrecionalidad para ampliar el déficit
fiscal en las épocas de deterioro del sector externo y disminuirlo en
la situacidén contraria. De esa manera, el sector fiscal y los déficit
y superdvit han operado mds como factores de correccién que de pertur-
bacidén econdémica. Desde luego, en algunas épocas se han incurrido en
errores que han causado otros problemas, como sucedié en el periodo
1982-1985.

La politica fiscal jugd, sin lugar a dudas, un papel preponde-
rante en el desempefio de la economia durante la década del ochenta.
Su influencia sobre la inflacién fue neutral, en el sentido qgue los
déficit se compensaron para evitar la expansién de la demanda. Las
secuel"s mas graves se dieron en la actividad real. Asi, el cuantioso
déficit registrado en el periodo 1979-1985 determind un monumental
traslado de recursos del sector privado al piblico. Se constituyé en
el principal mecanismo para bajar la participacién de la inversién en
maquinaria y equipo y la inversidén de la industria y la agricultura.
Luego, la reducida discrecionalidad sobre el gasto de funcionamiento
llevé a que el mayor peso de los ajustes recayera en la inversidén. En
este sentido, la politica fiscal contribuyé tanto al debilitamiento
de la capitalizacidén como al cambio de su composicién.

Curiosamente, la incidencia del manejo presupuestal fue mucho
mayor en el largo plazo que en la coyuntura. En general, la politica
fiscal no puede culparse por los fenbémenos expansionistas e inflacio-
narios que se observaron en diferentes épocas. Sus mayores efectos se
han producido sobre la inversién productiva. Por otra parte, el
déficit de 1982-1985 acentudé la crisis cambiaria que terminaria
afectando seriamente el funcionamiento de la economia. Dentro de este
contexto, no es claro que el déficit fiascal sea un factor expansionis-
ta y de ampliacién del crecimiento. Por el contrario, puede convertir-
se en una restriccién a la movilizacién de recursos hacia las inver-
siones méds productivas y en un factor de perturbacién del sector
externo con todos sus efectos en el corto y largo plazo. En contrapo-
sicidén a lo que normalmente se supone, el déficit fiscal surge mis
bien como una limitacién al crecimiento.

Las acciones para compensar el déficit fiscal no siempre son
neutrales en el largo plazo. Cuando provienen del sector externo
significan una utilizacién inadecuada de las divisas y llevan a crear
un déficit comercial que implica serios riesgos de crisis cambiaria.
La experiencia de América Latina muestra que los costos de las politi-
cas para ajustar un desequilibrio cambiario son superiores a los
beneficios que puede traer en un momento dado. Asimismo, las compensa-
ciones mediante la contraccidén del crédito al sector privado y la
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elevacién de las tasas de interés provocan una asignacién ineficiente
de los recursos. La expansién de la inversién pGblica se efectia a
cambio de un descenso de la inversién privada que usualmente es mas
productiva. Asi, la relacién capital-producto de la industria y la
agricultura es mucho menor que en la infraestructura fisica. De alli
que la sustitucién entre los dos tipos de inversién resultd ser la
gran causa de la descapitalizacién de la industria Y la agricultura
observada durante los ochenta y a la postre se convirtid en uno de los
principales méviles de la caida de la tasa de crecimiento con respecto
a las tendencias de las décadas anteriores. Dentro de este marco, mal
podria considerarse el déficit fiscal como motor de crecimiento. A
nadie se le escapa su importancia Yy su influencia como elemento
fundamental de la demanda. Sin embargo, en el largo plazo incide
negativamente sobre la oferta al atentar en contra de la estabilidad
cambiaria y de la inversién privada que son las principales fuentes
de expansién de la produccién.

Antes de proseguir no sobra recordar algunos de los elementos
cladsicos de equidad fiscal. Los impuestos directos recaen sobre la
totalidad del ingreso, en cambio los indirectos lo hacen exclusivamen-
te sobre el gasto. Estos dltimos afectan en un menor grado a los
grupos de mis altos ingresos que destinan una pequefia proporcién de
sus rentas al consumo. A su turno, los gravdmenes a las importaciones
se aplican en general a las materias primas y bienes de capital
esenciales que se emplean en la mayoria de los productos. En la
préctica, discriminan mucho menos sobre las caracteristicas de los
bienes que los impuestos de consumo. Por otra parte, la progresividad
fiscal se acrecienta en la medida en que las tarifas discriminan de
acuerdo con el nivel de ingresos y las caracteristicas de los bienes.
En sintesis, los impuestos directos son mis progresivos que los de
consumo y &stos que los de las importaciones. Ademis, la progresividad
individual de los tributos serid tanto mayor cuanto mayor sea la
dispersién de sus tarifas.

No hay duda que la estructura fiscal conformada a lo largo de
los ochenta significé un cambio radical con relacién a las décadas
anteriores. La discrecionalidad en el manejo tributario se logré
concediéndole prioridad a aquellos tributos que ofrecian una mayor
facilidad de recaudo. En este sentido se prefieren los tributos
indirectos y, en especial, los de comercio internacional, al igual que
los ingresos a la renta provenientes de la retencién en la fuente o
de presunciones que no dejan de ser arbitrarias. Asi, la tasa de
cambio termind siendo la principal fuente de las variaciones fiscales.

En la reforma de 1986 se llegé mucho mis lejos. Los ajustes se
orientaron a remover aquellos factores que supuestamente interferian
con la eficiencia del sistema econdémico. En particular, se consideraba
que el tratamiento especial que en el pasado se le concedid al capital
habia interferido con la inversién. La reforma se encamind a conformar
una estructura en la cual se gravaba en igual forma al capital y al
trabajo, se eliminaban las miltiples exenciones y beneficios especia~-
les y se reducia a tres escalas las tarifas al impuesto. En efecto,
se suprimid la doble tributacién a las sociedades anénimas, se bajaron
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las tarifas, se disminuyd la dispersién y se abolieron los diversos
créditos y exenciones tributarias. Adicionalmente, se acortd la
dispersién del impuesto a las ventas y a las importaciones. Por
liltimo, se decretaron generosas amnistias tributarias para facilitar
el ingreso y el registro de capitales que se encontraban fuera de la
ley.

Los efectos de la reforma tributaria sobre la inversidén no se
dieron. Es cierto que en 1987, 1988 y 1989 se presentaron altas
utilidades en las grandes empresas. Sin embargo, este comportamiento
no se reflejd en una mayor capitalizacién. Los indicadores disponibles
sefialan que en dicho periodo no se alterd la tasa de inversidn de la
economia.

La facilidad del recaudo y los criterios de eficiencia predomi-
nantes han significado un serio retroceso en la equidad fiscal. La
participacién de los impuestos directos ha disminuido y el aumento de
los impuestos indirectos estd concentrado especialmente en los grava-
menes a las importaciones. Ademds, los recaudos del impuesto a la
renta provienen, en gran parte, de retenciones en la fuente y de
presunciones que en la prictica equivalen a una tarifa similar para
todos los individuos. Por otra parte, la utilizacién del tipo de
cambio para elevar los ingresos fiscales determinan secuelas regresi-
vas tan grandes o mds que los de la inflacidén. Todo esto ha represen-
tado una considerable reduccidén de la carga tributaria de los grupos
altos. Tal como lo sugiere la teoria tradicional esto afectd en forma
negativa la distribucién del ingreso. En el cuadro 8 se aprecia cémo
~la ampliacidén de los gravamenes indirectos se ha llevado a cabo a
~ cambio de un deterioro de la posicidn relativa del trabajo. Al pare-
cer, las reformas de la estructura fiscal fue uno de los factores que:
mds contribuy® en la caida de la participacién de los ingresos del
trabajo en el PIB ocurrida desde 1984.
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V. AJUSTE, EQUIDAD Y MANEJO ANTICICLICO

1. El déficit fiscal y el ajuste

Las politicas de ajuste adoptadas en la mayoria de los paises de
América Latina estuvieron relacionadas con el manejo fiscal. La
conformacién de un superdvit comercial estd condicionada a un exceso
de inversidn sobre el ahorro, o lo que es lo mismo, a una reduccién
de la demanda. La baja respuesta del ahorro a la tasa de interés no
permite esperar que la contraccién resulte del descenso del consumo
privado. Lo mismo sugiere la informacidén empirica que revela una gran
estabilidad de la tasa de ahorro. En la préctica, la posibilidad de
bajar el consumo depende de la capacidad de controlar el déficit
fiscal lo que puede lograrse mediante una disminucién del gasto
piblico o un aumento de los impuestos.

Esta prescripcién se traduce en una contraccidén generalizada de
la demanda que arrastra consigo tanto el consumo, como la inversidn
y el crecimiento. El ajuste del sector externo se realiza mediante la
caida de la actividad econbémica y la recesidn. La naturaleza de este
resultado depende de la forma como se actle con relacidén al déficit
fiscal. En general se encuentra que la merma del gasto afecta més la
actividad econémica que la elevacibén de los impuestos. La explicacién
en el mediano plazo se halla en el simple hecho que en un caso la
disminucién de la demanda se origina en una reduccién del consumo y
en el otro en una elevacién de la tasa de ahorro. Asi lo corrobora la
experiencia. Los paises que llevaron a cabo los ajustes en un mayor
grado por los impuestos experimentaron menores caidas en la inversidn,
y como consecuencia, en el crecimiento econémico. En el corto plazo
es menos evidente. Al parecer, la contraccién del consumo privado se
sustituye parcialmente a través de la ampliacién de las exportaciones
y el descenso de las importaciones. En cambio, el gasto del Gobierno,
por estar representado en salarios y construccién que no puede ser
generados facilmente en otros lugares, significa una contraccién neta.

2. Efectos redistributivos

En la actualidad, se cuestiona la funcidén distributiva del sistema
tributario. La progresividad se presenta como un medio que logra el
propdsito a cambio de enormes costos en materia de actividad econdmi-
ca. En particular, se considera que los gravamenes a la renta, por
recaer sobre la totalidad del ingreso, y al patrimonio y afectar
directamente al capital, constituyen un desestimulo al ahorro y la
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inversidén. Se da por hecho que una estructura que le de igual trata-
miento al capital y al trabajo y se apoye en un mayor grado en los
tributos indirectos favorecerian el proceso de capitalizacién. La
validez de este argumento se apoya en la premisa de que el ahorro es
altamente sensible a la rentabilidad.

La experiencia colombiana no confirma el diagnéstico descrito.
El desmonte tributario que se efectud en 1984-1988 no afectd 1la
estructura financiera. En dicho periodo no se presentd una notable
variacién de la tasa de ahorro ni de la tasa de inversién. En su
lugar, se redujo el margen de maniobra para elevar los recursos
fiscales.

No es un resultado extrafio. Los ajustes tributarios se apoyari
en el argumento de que el ahorro es altamente sensible a la rentabili-
dad. Sin embargo, en los Gltimos afios se ha realizado un importante
nimero de trabajos en los cuales se muestra que la incidencia de 1la
tasa de interés sobre el ahorro es reducida e incierta. En contraste,
se encuentra que el ahorro privado estd muy relacionado en forma
estrecha con el ingreso permanente (Corbo, Schmidt-Hebbel, 1990). De
donde se deduce que el aumento del ahorro piblico inducido, por
ejemplo, mediante una elevacidén de los gravamenes traeria consigo una
ampliacién del ahorro total. Dentro de este contexto, es apenas
natural que una reforma fiscal neutral desde el punto de vista de
ingresos tributarios no afecte significativamente el ahorro. La
incidencia de la tributacién no reside tanto en la rentabilidad cémo
en el monto de los recaudos.

Lo anterior contribuye a esclarecer uno de los grandes debates
en materia econdémica. El ahorro no responde a los mecanismos de
mercado. En la préactica, se trata mids de un problema administrativo
y politico que de precios o estimulos. En cierta manera, la posibili-
dad de ampliar el ahorro depende de la capacidad de extraer, mediante
procedimientos impositivos, los excedentes generados por los distintos
grupos econdmicos. En teoria, no existe una incompatibilidad econdémica
entre la progresividad fiscal y el ahorro.

El conflicto valido es entre la facilidad de recaudo y la
progresividad fiscal. Las posibilidades de evasién son menores en las
rentas del trabajo que en los impuestos directos. Dentro de los
sistemas de tarifas parejas, los procedimientos de chequeo se facili-
tan considerablemente.

En los Gltimos afios se ha acumulado evidencia sobre la capacidad
distributiva del gasto piblico. En la economia colombiana se encuentra
que los grupos pobres, que corresponden al 38% de la poblacién,
obtienen el 10% del ingreso nacional y el 38% del gasto piablico.
"Asimismo, se estima que un incremento del gasto social en tres puntos
porcentuales del producto nacional constituiria una solucién de fondo
a la pobreza absoluta. Sin embargo, este potencial se ha visto seria-
mente limitado por la austeridad y el manejo anticiclico que recae en
gran medida en las transferencias y en la inversién del Gobierno, que
son las actividades en donde se concentra la mayor parte del gasto
social. Asi, entre 1984-1988 el descenso de estas partidas trajo
consigo una reduccidén del gasto social en dos puntos porcentuales.
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El presupuesto nacional tiene un enorme potencial distributivo.
Por fortuna, en la préictica las limitaciones son mds institucionales
que estructurales. Muchas de ellas pueden ser removidas mediante
reformas de tipo administrativo. Asi, la introduccidn de procedimien-
tos de sistematizacidn para evitar la evasién de los gravamenes al
patrimonio y a la renta contribuiria a aliviar el conflicto entre el
recaudo y la progresividad fiscal. Igualmente, el fortalecimiento de
los mecanismos de control sobre los egresos eliminaria el sesgo en
contra del gasto social.

3. Manejo anticiclico

El fracaso de América Latina ha llevado a un cierto pesimismo en el
manejo econdmico. Las politicas de ajuste, concebidas para enfrentar
situaciones de desequilibrio, aparecen como los Gnicos mecanismos
legitimos del desarrollo. Las devaluaciones aceleradas, las altas
tasas de interés, la baja de los salarios, el recorte del gasto social
son prescripciones permanentes que se aplican en forma independiente
de las condiciones del sistema. De esta manera, las economias han
quedado sin mecanismos de crecimiento y distribucién del ingreso.

Esta apreciacién es evidente en el &area fiscal. Anteriormente
se vio que este manejo fue bastante efectivo como instrumento de
estabilizacidén. En general, la politica fiscal dispone de la discre-
cionalidad para compensar los desajustes expansionistas del sector
externo del resto de la economia. Asimismo, los instrumentos macroeco-
némicos lograron compensar los efectos de los superdvit sobre la
demanda agregada. En cambio, la capacidad anticiclica deja mucho que
desear. Los intentos de ampliar el déficit fiscal para estimular la
economia se vieron frustrados. A comienzos de la década, agravaron la
situacidn de la balanza de pagos, en tanto que los de las décadas del
sesenta y el setenta ocasionaron serias presiones inflacionarias.

En cierta manera, el sistema econdémico se encuentra desprovisto
de mecanismos de reactivacidn de la demanda. Las expectativas pesimis-
tas han llevado a prescindir de los déficit fiscales que a menudo se
califican como errores de politica econémica. Lo mismo puede decirse
de otros mecanismos como la mejoria del salario real. Los resultados
de esta actitud estdn a la vista. Las caidas imprevistas de la activi-
dad econdmica, ya sean por elementos externos o internos, tienden a
persistir por largo tiempo.

En la préctica, las recuperaciones del sistema quedan a merced
de las fuerzas del mercado que se ven limitadas por la inclinacién a
formar las expectativas sobre la base que las condiciones de un
momento se replican en el futuro inmediato. Obviamente, el intento de
las autoridades fiscales y monetarias de quebrar en forma unilateral
esta actitud llevaria a agravar la inflacién. La expansién de 1la
demanda se encontrard con unos empresarios que no disponen de los
factores variables, como mano de obra, importaciones y materias
primas. AGn en el caso de que existiera la capacidad instalada, el
resultado seria un alza de la inflacidén. De hecho, la reactivacién
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estd limitada por las tendencias histéricas. Se configura un circulo
vicioso en donde el Gobierno y los empresarios consideran que la
economia no puede crecer por encima de la tendencia, lo cual se
convierte en una restriccién fisica al funcionamiento normal del
sistema. Dentro de este contexto, el estado normal de la economia
seria el crecimiento por debajo de la capacidad instalada y las
fluctuaciones significarian bajos niveles de actividad.

Tal vez uno de los principales desafios reside en desarrollar
un marco que permita adelantar el manejo anticiclico de las economias.
La mayor limitacidén radica en la creencia generalizada de que ello no
es posible ni conveniente. Por lo demds, no parece que la simple
ampliacién del gasto sea suficiente. Es indispensable acompafiarlo de
un cambio en las expectativas y de los mecanismos que impidan la
elevacién de la inflacibén en los momentos iniciales.
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CONCLUSIONES

La informacidén recolectada y presentada en este trabajo ofrece
una amplia visibén del sector oficial. Las cifras abarcan al Gobierno
Central, las empresas e instituciones pablicas y al balance
cuasi-fiscal. El déficit fiscal vari6 en la década entre 2% y 7% del
PIB.

El principal componente del déficit fiscal ha sido el Gobierno
Central, con un 70% del total. El sector cuasi-fiscal también aparece
como una importante fuente de desequilibrio. En la actualidad, repre-
senta alrededor de 1% del PIB, lo que corresponde casi a la tercera
parte del déficit consolidado. En cambio, la participacién de las
empresas del sector piblico ha sido moderada. Tan s6lo en el periocdo
1983-1985, cuando el pais tuvo un gran acceso a los mercados interna-
cionales, signific6é una cuantia apreciable.

A lo largo de la década las condiciones fiscales variaron en
forma considerable. El déficit aumentd entre 1979-1982, se estabilizéd
en un alto nivel entre 1983-1986 y luego disminuyé. Los ejercicios de
descomposicidn sirvieron para precisar las causas de esta evolucién.
En el periodo 1979-1982, las variaciones se generaron por factores
externos y de politica fiscal, en 1983-1985 por factores de politica
fiscal y endbgenos y, por dltimo, en 1986-1988 por la conjuncidén de
los tres tipos de factores.

La década suministra una vasta informacién sobre los
determinantes del comportamiento fiscal. Los factores externos
y enddgenos constituyen importantes fuentes de las alteraciones
fiscales. El1 déficit fiscal no posee 1la caracteristica de
exogeneidad que por lo general se le atribuye en los libros de
texto. Su control no reside necesariamente en los instrumentos
fiscales y su incidencia global depende de las condiciones genera-
les de la economia. Adn asi, los factores fiscales explican la mayor
parte de las variaciones de los ingresos y los egresos. De hecho,
estan en capacidad de compensar las alteraciones externas e internas.
El manejo de los instrumentos tradicionales tributarios y el gasto
piblico asegura la regulacién del déficit fiscal dentro de los limites
de prudencia.

Este resultado contrasta con el de otros paises de América
Latina en donde se ha encontrado un comportamiento opuesto. Asi,
en Uruguay y Chile las variaciones del déficit provienen principalmen-
te de los factores externos y endSgenos. Sin embargo, la diferencia
no puede atribuirse en su totalidad por las caracteristicas
especificas de los paises. Igual o mis importante es la organizacién
institucional.
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La discrecionalidad fiscal es el resultado de una estructura
institucional que se ha venido formando de tiempo atrads. La préctica
de introducir reformas tributarias frecuentes y la alta participacién
de los impuestos indirectos se han manifestado en una elasticidad de
los tributos cercana a 1. Por otra parte, el presupuesto no adolece
de los factores estructurales que se traducen en un déficit crénico.
A diferencia de la mayoria de los paises de América Latina, la Seguri-
dad Social no constituye mis de 0.2% del PIB, en tanto que a lo largo
de la década el FNC operé como un factor permanente del superdvit. Por
Gltimo, en la realidad se ha dispuesto de una relativa flexibilidad
sobre el gasto. En varias oportunidades ha sido posible modificar las
tendencias de algunas partidas.

Esta estructura no estd exenta de costos en materia de equidad.
La prioridad a los gravamenes de mayor facilidad de recaudo ha redun-
dado en una menor progresividad. A tiempo que se han debilitado los
impuestos directos y al capital, se ha creado una alta dependencia
entre el tipo de cambio y los ingresos fiscales. Asimismo, la flexibi-
lidad sobre los gastos ha recaido en las partidas mds indispensables,
discriminando en contra de la inversién y el gasto social.

Los desequilibrios fiscales no han alterado en gran medida el
funcionamiento coyuntural de la economia. En unos casos han sido
compensados por acciones de politica monetaria y en otros provocados
por el mismo Gobierno con propdsitos anticiclicos. En términos genera-
les, no pueden culparse de los fendmenos inflacionarios o recesivos.
Curiosamente, las mayores secuelas se han registrado en la inversién
productiva y en el sector externo. El déficit fiscal de 1979-1982
suscitdé una reduccién de la inversién privada que termind afectando
negativamente el crecimiento econdémico, en tanto que el de 1982-1985
acentud la crisis cambiaria amenazando el funcionamiento normal del
sistema. En la economia colombiana el déficit aparece como un serio
limitante al crecimiento.

El desempefio de la década deja valiosas ensefianzas sobre el
propdsito y el alcance de la politica fiscal. En primer lugar, se
advirtid que el control de la demanda, como seria el caso de las
politicas de ajuste, requiere actuar sobre el déficit fiscal. Sin
embargo, los procesos resultaron seriamente recesivos y han afectado
las posibilidades de crecimiento de largo plazo. Adn asi, el resultado
final depende, en un alto grado, de la forma cémo se realice el
manejo. En particular, las secuelas son menos pronunciadas en la
medida en que los ajustes provengan mis del aumento de los ingresos
fiscales que de la contraccidén del gasto.

En la economia colombiana no se evidencia el dilema entre la
eficiencia y equidad que justificé el desmonte de la progresividad
fiscal. El marchitamiento del impuesto al patrimonio y el aumento de
la tributacién indirecta no lograron los propbésitos buscados en
materia de ahorro. En el periodo 1985-1989 la inversién no muestra un
cambio significativo. En cambio, los efectos redistributivos aparecen
muy claros. La sustitucidén de los impuestos directos y el patrimonio
por gravamenes indirectos atentaron en contra del salarioc y la parti-
cipacién del trabajo en el PIB. Algo similar acontecid con relacién
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al gasto. El peso de los ajustes sobre la inversidn mds indispensable
incidié en forma negativa sobre la equidad. La participacidn del gasto
social en el PIB bajé a lo largo de la década.

El sector piblico juega un papel central en el proceso de
ahorro. En miltiples estudios se confirma que es relativamente insen-
sible a la tasa de interés y a la rentabilidad privada. Las posibili-
dades de elevarlo se reducen a los procedimientos impositivos, entre
los cuales, aparecen como primer candidato los impuestos. Asi lo
confirma la evidencia empirica, en la cual se muestra gue el ahorro
depende del ingreso disponible. De alli, se deduce que un aumento del
ahorro piblico, originado en los impuestos, se manifiestan en una
expansién del ahorro global. Por exclusién de materia, el sistema
impositivo aparece como uno de los escasos medios para acrecentar el
ahorro y, por ende, la inversién.

Este resultado modifica la concepcidn que ha guiado las reformas
tributarias de los afios recientes. Se abrié camino la visidn segln la
cual la reduccibén de ciertos gravamenes constituye una fuente de
ampliacién del ahorro. En efecto, el desmonte del impuesto a la renta
y al capital se justifica sobre la base que ellos gravan el ahorro
reduciendo su rentabilidad. En particular, se considera que su susti-
tucién por otros impuestos estimula a los individuos a reducir el
consumo. Desde luego, esta argumentacién queda sin sustento cuando se
advierte que el ahorro no responde en forma cierta a la tasa de
interés y, en su lugar, se halla intimamente relacionado con el monto
de tributacién. No hay ninguna razén valida para esperar que las
reformas fiscales neutrales, desde el punto de vista de los recaudos,
alteren en forma significativa el ahorro.

En realidad, el conflicto miAs serio ocurre entre la equidad y
los recaudos. Se trata, sin embargo, de un problema administrativo
susceptible de corregirse con acciones de tipo institucional. En
principio, es posible aliviarlo mediante la introduccidn de sistemas
tendientes a disminuir la evasidén de los impuestos a la renta y al
capital.

Por idltimo, el sector fiscal ha perdido todo significado como
mecanismo de reactivacién econdmica. Las malas experiencias pasadas
han llevado a prescindir del déficit como mecanismo de reactivaciédn.
El control de los ciclos ha quedado en manos de las fuerzas del
mercado, condenando las economias a operar con mayores excesos de
capacidad que a la postre significan un sacrificio de la inversién y
del crecimiento. Se plantea la necesidad de una nueva concepcidn que
permita recuperar el manejo fiscal como mecanismo de reactivacidn y
contribuya a corregir sus sesgos inflacionarios.
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Notas

1 INGRESOS Y GASTOS DE LOS DEPARTAMENTOS (% PIB)
1985 1986 1987
1. TOTAL INGRESOS 1.83 1.83 1.88
Ingresos Tributarios 1.28 1.17 1.12
Impuestos Directos 0.15 0.13 0.13
Impuestos Indirectos 1.13 1.04 0.98
Transferencias 0.55 0.66 0.76
2. TOTAL GASTOS 1.7 1.75 1.81
DEFICIT (-)/SUPERAVIT 0.13 0.08 0.07
Fuente: Estadisticas de la Direccién General de Impuestos

Nacionales y Banco de la Repiblica.

’ por ejemplo, en 1986 el sector descentralizado registrd un
déficit de 2% del PIB sin incluir el FNC y un superadvit de 1.6% con
café. Si bien este afio es excepcional por tratarse de una época de
bonanza ,en general el peso del FNC es considerable.
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-0.71 -0.73 -0.63 -2.03 -0.95 -1.8 -0.80 0.21 -0.42

-1.90

3.DEFICIT (-) / SUPERAVIT
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4.2
4.3
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variacion de caja

Incluye:Ecopetrol, Carbocol

Otros: fodex,mov neto activ financ



SECTOR DESCENTRALIZADO

OONSOL .BIENESTAR SOCIAL

OPERACIONES EFECTIVAS

(%PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1979

Concepto
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00000000000&00
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0.59
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2
2.4
2.1
2.1
2.4
2.1
2.1
2.1
2.1
2.1
2.2
2.2
2.2

-0.01 0.00 0.04 0.05 0.04 0.03 0.01 0.05 0.02

-0.02

3.DEFICIT (-) / SUPERAVIT

0.01 0.00 -0.04 -0.05 -0.04

0.02

4 . FINANCIAMIENTO
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Otros: fodex,mov reto activ financ

variacion de caja

Incluye: 1CBF SENA
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SECTOR DESCENTRALIZADO

CONSOL.SECTOR ELECTRICO

OPERACIONES EFECTIVAS

(%PIB)

1988

1985 1987

1984

1980 1981

1979

Cowepto

LRSKLBINRIBBREE8
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2000000000110
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2000000000110

5 .8 £ %

o S BEBLL ¢
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2
2
2
2
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2
2
2
2
2
2

-0.63 -093 -1.20 -1.57 -1.28 -9 -1.27  -0.58  -0.30

-0.37

3.0EFICIT (-) / SUPERAVIT
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.Credito externo neto
.Credito interno neto

.1.Desambol sos
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.FINANCIAMIENTO

Otros: fodex,mov reto activ financ

varincion de caja
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1988

1987

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

1979

CONSOL IDADO SEGURIDAD SOCIAL

OPERACIONES EFECTIVAS

(%PIB)

SECTOR DESCENTRALIZADO

Corcepto
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-0.07 -0.03 -0.13 -0.08 0.65 0.33 -0.16 -0.04 0.01

-0.03

3.DEFICIT (-) / SUPERAVIT
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.FINANCIAMIENTO
.Otros

1989

1980 1981

1979

Otros: fodex,mov neto activ finarc
Incluye:Hasta 1985 1SS,CAJANAL

HASTA 1888 ADIC, Caprecom,Caj Hosp.mit
fondo social magisterio

SECTOR DESCENTRAL 17AD0

FONDO NAL DEL CAFE

OPERACIONES EFECTICAS

(% PIB)
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RBRRE
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-0.03 0.21 0.37 0.89

1.61

3.SUPERAVIT O DEFICIT (-)
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DESCOMPOSICION DE PARTIDAS
GOBIERNC NACIONAL CENTRAL
(Porcentaje del PIB)

1979

INGRESOS OORRIENTES 8.28

Variacion

IMPUESTOS DIRECTOS 2.99
Variacion
Base
PIB
Inflacion
Tasa efectiva
IMPUEST . INDIRECT . INTERNOS 2.77
Variacion
Base
Pi8
Inflacion
Tasa efectiva

IMPUEST . INDIRECT .EXTERNOS 2.02

Variacion

AD-VALOREN CAFE .71
Variacion

Base

P18

Tasa efectiva

Tipo de canbio real
Residuo

ANEXO
DESCOMPOSICION DE

1980 1981
8.5 7.9
0.23  -0.51
2.78 2.52
-0.21 -0.26
0.98 0.7
-0.12  -0.06
-0.82 -0.83
-0.25  -0.28
2.9 341
0.18 0.15
0.9 0.75
-0.11 -0.06
-0.76  -0.66
0.15 0.12
2.3 1.85
0.28 -0.45
0.64 0.35
-0.07 -0.29
0.12  -0.27
-0.03  -0.01
0 0
0.02  -0.02
-0.18 0

2

PARTIDAS
1982 1983
8.07 7,
0.08 -0.16
2.47 3
-0.05 0.53
0.65 0.55
-0.02  -0.04
-0.63 -0.5
-0.05 0.52
3.06 2.96
-0.04 -0.1
0.8 0.68
-0.03  -0.05
-0.77  -0.82
-0.06 -0.12
2 1.44
0.15  -0.56
0.5 0.12
-0.1 -0.12
0.05 -0.01
0 0
0 0
-0.03 0
-0.12  -0.12

7.75

-0.16

3.03
0.03
0.79
-0.09
-0.66
-0.01
2.55
-0.41
0.78
-0.09
-0.65
-0.45
1.81

0.37

0.08
-0.04
0.02

0.01
-0.07

1985

9.01

1.26

oNQoOo o

9.49

2.9

0.49

0.17

1987

10.59

1.1

2.7
-0.11
0.84
-0.14
-0.65
-0.17
3.2

0.29

0.1

-0.07
-0.01

0.01

2.62
-0.08
0.86
-0.1

-0.73
-0.1

0.12

0.09

-0.01

—_—_O0000Q

S
o
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CIF IMPORTACIONES

Variacion

Base

PIB

Tipo de cambio real
Arancel

ADUANAS Y RECARGOS

Variacion

Base

PIB

Tipo de eanbio real
Arancel

PAGOS CORRIENTES

Variacion

SERVICIOS PERSONALES

Variacion

Salario real
Empleo

PIB

Resicuo

PAGOS TRANSFERENCIAS NETAS

66

Variacion

Transferencias reales

PIB
Residuo

1979

3.24

-0.03

9.461

0.84

0.76

0.93
-0.13
-0.04

10.48

1.07

H.

0.

29

81

0.2

0.27
-0.07
0

0.07
-0.17
0

1985

0.5
0.43
-0.01
0.02
0.42

1.08

11.09

-0.65

1.98
-0.5
-0.23
-0.0t
-0.07

0.05

4.3
-0.62
-0.49

-0.15
0.02

10.32

-0.77

1.89
-0.09
0.02
-0.12
0.01
3.9

-0.35

1987

0.85

0.25

0.06
-0.03

0.22

10.52

0.2

0.01
-0.03
-0.0%

0.02

0.04
0.23
-0.05

-0.02
-0.12

11.26

0.74

1.89
-0.01

0.02
0.03
-0.07
0.01



OOMPRAS DEL GOBIERNO

Variacion

Precio transables
Precio no tramsable
Tipo de canbio real
PIB

Cantidad

INTERESES DEUDA EXTERNA

Variacion

Base

Tasa inter.internal.
Tipo de cambio real
PIB

Residuo

INTERESES DEUDA INTERNA

PAGOS DE

Variacion

Base

Tasa de interes real
PIB

Residuo

INVERSION
Variacion

Precio transeable
Precio ro trarsable
tipo de canbio real
PIB

Cantidad

1979

0.5

0.33
-0.25

0.12
0.07
0.02
-0.02
-0.44

0.15
-0.35
0.1
0.54

-0.02
-0.97

1981

0.52

0.1
-0.03
-0.01
-0.01

0.13

0.1

-0.05

0.02

-0.07

0.4

0.03

-0.02

0.05

0.61
0.09
0.1
-0.18
-0.03

0.19

-0.01

0.18

-0.19

-0.52

-0.06
-0.01

0.1
-0.08
-0.47

WO

-0.65

-0.02
-0.06

0.1
-0.17
-0.51

1987

0.7

-0.05

0.01

-0.04
-0.02

0.36
0.13
0.04
-0.07

-0.01
0.17

2.21

0.02

0.18

0.9
0.02
0.04
-0.01

-0.03
-0.22

0.04
0.05

-0.01
-0.01

67



SECTOR DESCENTRALIZADO
DESCOMPOSICION DE PARTIDAS
(% PIB)

INGRESOS OORRIENTES

Variacion

INGRESOS SEGURIDAD SOCIAL
Variacion

Salario real
Cotizantes

4]

Tasa de cotizacion

VENTAS PETROLEO Y CARBON
Variacion

Precio Intermal.petroleo
Precio intermal.carbon
Tipo de canbio real

PIB

Cantidad

VENTAS ENERGIA
Variacion
Cantidad
PIB

Inflacion
Tarifa efectiva

68

N 11.53

0.07

0.03
0.1

3.07 3.7
0.68

0.8
0.04
0.1
-0.12
-0.16

0.86 0.9
0.1

0.06

-0.03

-0.12
0.19

1981

12.02

=828

1982

12.65

0.63

1.58
-0.02

0.07
0.01
-0.01
-0.09

4.6

-0.07

-0.3
-0.8
0.82

1.25

0.07
-0.01
-0.39

0.52

-0.59
0.01
0.12

-0.07
0.8

0.17

14.31

0.23

0.06
-0.04
-0.31

0.53

13.53

-0.78

0.71

-0.03
-0.01
-0.02

0.78

4.78
-0.23
-0.17
-0.47

1.42

-0.15
-0.86

1.73

1986

13.06

-0.47

4.64
-0.14

-1.72
-0.05
0.39
-0.9
1.53

1.61
-0.12
0.1
-0.1

-0.5
0.39

1987

16.13

0.83

1.09
-0.07
-0.01
-0.23

0.05

1.72

1988

14.

0.

-0.
0.
-0.

15

02

84
16
1"

-0.2

0.

51



VENTAS DE CAFE

Variacion

Precio Internacional
Tipo de canbio real
(3]

Cantidad

PAGOS TOTALES

variacion

SERVICIOS PERSONALES

Variacion

Enpleo
Salario real
PiB

Residwo

COMPRAS BIENES Y SERVICICS

Variacion

Precio transables
Tipo de cambio real
Precio no transables
PiB

Cantidad

14.68

15.56

0.88

1981

2.5

-4.89

0.98
-0.24
-0.16
-5.47

2.29
-0.21
-0.21
-0.17

-0.02
0.19

16.91

0.12

-0.04

0.04
-0.02
-0.11

0.83
-0.16
-0.01
-0.07

-0.01
-0.07

1.97

0.09

-0.01
0
-0.02
-0.01
0.14

oW

0.29

-0.01
0.0%
-0.01
-0.03
0.33

18.78

0.76

2.1

16.11
-2.67
1.81
-0.29
0.01
0.02
-0.13
-0.19
1.49

0.03

=38R 286

1987

-3.61

-0.40
-0.02
-0.30
-2.89

16.24

1988

rgae

'
[N Rl
FRB oo
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INTER .DELD .EXTERN. (Elect. )

Variacion

Base

Tasa inter.internal
Tipo de carbio real
PIB

Residuo

INTER.DEUD .EXTERN. (Minas)

PAGOS DE

Variacion

Base

Tasa inter.interml
Tipo de canbyio real
piR

Resickin

INVERSION
Ver o ion

Precio transable
Precio no transable
Tipo de carbio real
PIB

Cantidad

PAGOS TRANSFERENCIAS

70

Variacion

Trarsfcias reales
PIB
Residuo

0.04

0.9

ooooco

1980

0.03

0.02
0.02

-0.01

0.46

0.42

-0.04

0.46

5.08

0.0¢,

N wa 2 N

EN=3Y

1.147

1981

0.2
0.02
0.14

-0.02
-0.01

-0.09

-0.35

.,..
WO oo
22y

>

5.83
0.7

0.08
-0.02
-0.M
-0.11

0.91

1.41

0.28
0.08
-0.05
-0.07
-0.01

0.13

0.16
0.05
0.02
-0.03
-0.01

0.07

1.61
0.2
0.07

-0.01
0.14

1983

0.32
0.03
-0.05
0.02
0.01

0.05

1984

0.29
-0.03

-0.07
-0.03
0.02
-0.01
0.06

0.4

-0.
-0.

0.
-0.
-0.

1

21
04
%5
21
09

97

soocoo
oo

5.13
S

-0.07
-0.15

0.29
-0.45
-1.58

2.85

0.88

1.04

-0.12
-0.05

1987

0.85
0.32

-0.13
0.1

-0.03
0.37

0.8

Soo00
2R2RR

-0.14
-0.01

0.58
-0.03
0.16

-0.01

-0.02
0.16

0.26

oo0909
EERRR

3.1



DESCOMPOSICION VARIACION INGRESOS
TRIBUTARIOS GOBIERNO NAL.CENTRAL

1.FACTORES EXTERNOS

Exportaciones cafe

2.FACTORES INTERNOS

Tipo de canbio real
Ingreso real
Inflacion

Ingreso naminal
Inportaciones

3. FACT. DE POLITICA FISCAL

Tasa arancel . inportacciones
Tasa efec acanas y recargos
Tasa efectiva inp.directos
Tasa efec inp.irdirect.intros.

VARTACION EXPLICADA

VARTACION TOTAL

1979

1980

0.12

0.12

0.48

0.23

ANEXO

1981
-0.27
-0.27

0.15

-0.06
-0.16
-1.29
1.46
0.2

-0.56

-0.51

3

1982
0.05
0.05
0.07

-0.14
-0.06
-1.4

0.08

0.1

-0.01
-0.29

0.52
-0.12

-0.03

-0.16

1984

0.1
-0.22
-1.31

1.57
-0.13

-0.57

-0.03

-0.01

-0.54

-0.16

0.24

0.33
-0.2
-1.4
1.6
-0.09

0.98

1986

0.07

0.13
-0.48
-1.77

2.24

-0.1

0.27

0.48

1987

-0.07

-0.07

0.21

Soo0

SRV RN

0.2

O—l—‘iOO
REBFAR

-0.32

0.02
-0.12
-0.11
-0.11

-0.12

-0.19

71



DESCOMPOSICION VARIACION GASTOS

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

1.FACTORES EXTERNOS

Tasa interes internaciomal
Precio de transables

2. FACTORES INTERNOS

Tipo de carbio real

Tasa de interes real
Ingreso real

Precio no transables

3.FACT. DE POLITICA FISCAL

Salario reatl

Nivel de amleo

Deuda externa

Dewdda in*terma
Transferrencias reales netas
Pagos de irversion G.

Conpra Bs. y Ss.

VARTACION EXPLICADA

VARIACION TOTAL

72

1979

0.36

eee
LEYER

2.%

0.84

1981

o

1.24

0.02
0.03
0.1

0.56

0.51
0.01

0.9

1.07

-0.14
-0.01
-0.08
-0.13

coooo0o00
FEYRZIRR

0.5

0.81

0.45

0.21
0.04
0.09
0.18
0.27
-0.37
0.03

-0.33

1984

-0.M

0.27

0.78

1985

0.1

0.53
-0.09
-0.32
-0.02

1986

-0.19

-0.17
-0.02

-0.57

-0.41

0.02

0.9
0.08
-0.1
-0.51
0.02

-1.17

-0.77

doooooo
SIEREIZS

1987

0.17

-0.52

oco
&R

0.6

0.2

1988

coooooo
zHERRES

0.74



DESCCMPOSICION VARIACION INGRESOS
SECTOR DESCENTRAL1ZADO

1.FACTORES EXTERNOS

Precio internal petroleo
Precio internal carbon
Precio intermal cafe
Export.pet. y carb.
Exportaciones cafe

2.FACTORES INTERNOS

Tipo de canbio real
Ingreso real
Inflacion

Consumo energia

3.FACT POLT FISCAL

Salario real
Cotizantes

Tasas de cotizacion
Tarfifa efec.energia

VARTACION EXPLICADA

VARTACION TOTAL

1979

codo

w200
SERCEN]

R &<

0.32

1981

o000
RRRR

-5.25

1982 1983 1984 1985 1986 1987

0.73 0.15 0.67  -2.15 2.6 -2.22

-0.07 -0.59 -0.05 -0.17 -1.72 1.9

0 0.01 0 -0.47 -0.05 -0.07
-0.21 0.17 0.03 1.85 -1.32 -0.4
0.8 0.82 0 -0.86 1.53 0.05
0.19 -0.26 0.69 -2.5 4.16 -2.89

-0.86 -0.19 -0.08 1.65 -0.43 -0.98

-0.47 0.18 0.48 2.27 0.64  -0.03
-0.07  -0.16  -0.31 -0.31 -0.67  -0.69
-0.39 0.5 -0.31 -0.41 -0.5 -0.37
0.07 0.04 0.06 0.1 0.1 0.1

0.51 0.57  -0.33 1.18 0.51 0.63

-0.03 0.12

0.07 0 0.02 0.08
0.01 -0.07  -0.05 -0.01 0.03 0.03
-0.09 0.24 -0.83 0.78 -0.03 0.07
0.52 0.4 0.53 0.44 0.39 0.45

0.38 0.53 0.26 0.68 2.68  -2.57

0.48 0.2 2.46 0.2 2.25 -2.3

1988

Soooo
N

-1.73
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DESCCMPOSICION VARIACION GAS1CS
SECTOR DESCENTRAL1ZADO

1.FACTORES EXTERNOS

Precto trivwnbles
Tasa intecres intermal

2.FACTORES INTERNOS

Tipo de canbio real
Ingreso real
Precio no transable

3.FACTORES POLT FISCAL

Enpleo

Salario real

Deuda exterma erergia
Deuda externa minas
transferencias reales
Pagos de irversion Desc.
Compra de Bs. y Ss.

VARIACION EXPLICADA

VARIACION TOTAL

‘74

1979

1980 1981
0.37 0.02
0.5 0.08
0.02 -0.06

0 -0.37
0.12 -0.12
-0.38 -0.22
0.26 -0.03
-0.09 4.21
0.13 -0.02
0.01 0.02
0.02 0.14
-0.04 2.87
0.37 0.24
-0.48 0.9
-0.1 0.05
0.28 3.8
1.74 -3.57

0.22

-0.17

0.1
-0.17
-0.1

1984

-0.1

oo
Yy

o
3

So0o
HEoIBR

OO_C)

-0.29

0.22
-0.07

0.49

o959
WILRIBS

0.15

1987

0.25

VAV
0.2

-0.54

-0.01

-0.61 |

0.08

0.01

-0.14

0.34

0.04
0.38

-0.46

-0.07
-0.46
0.07
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SERIE POLITICA FISCAL *

Titulo:

"UN MARCO ANALITICO-CONTABLE PARA 1A EVALUACION DE LA POLITICA
FISCAL EN AMERICA LATINA" (LC/L.489)

"AMERICA LATINA: 1A POLITICA FISCAL EN LOS ANOS OCHENTA"
(LC/L.490)

"LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA: TOPICOS DE INVESTIGACION"
(LC/L.529)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN CHILE,
1978-1987" (LC/L.563)

"POLITICAS DE REDUCCION DE 1A EVASION TRIBUTARIA:LA EXPERIENCIA
CHILENA, 1976-1986" (LC/L.567)

"AJUSTE MACROECONOMICO Y FINANZAS PUBLICAS CHILE: 1982-1988"
(LC/L.566)

"LA POLITICA FISCAL Y LOS SHOCKS EXTERNOS" (LC/L.568)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN URUGUAY"
(Periodo 1978-1987) (LC/L.579)

"DETERMINANTES DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO EN BOLIVIA™
(Periodo 1980-1987) (LC/L.582 y LC/L.582/Add.1)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN MEXICO"
(1980-1989) (LC/L.622) -

"DETERMINANTES DEL DEFICIT Y POLITICA FISCAL EN EL ECUADOR"
(1979-1987) (LC/L.624 y LC/L.624/Add.1)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN
ARGENTINA" (1978-1987) (LC/L.625)

"EL DEFICIT PUBLICO Y 1A POLITICA FISCAL EN VENEZUELA"
(1980-1990) (LC/L.635 y LC/L.635/Add.1)

"0 DEFICIT DO SETOR PUBLICO E A POLITICA FISCAL NO BRASIL,
1980-1988" (LC/L.636)

"CASOS DE EXITO NA POLITICA FISCAL BRASILEIRA" (LC/L.641)

"LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA" (LC/L.642)

* . 4 . -
El 1lector interesado en numeros anteriores de la Serie

Politica Fiscal, puede solicitarlo dirigiendo su correspondencia a:
Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD, CEPAL, Casilla 179-D,
Santiago, Chile.
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