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Crece deterioro de la si-

tuacion fiscal en 1997.

Los resultados fiscales prelimina-
res de 1997 confirman la creciente vul-
nerabilidad de las finanzas publicas
nacionales.

A primera vista los resultados pa-
recen satisfactorios: incluyendo la venta
de activos, como proporcién del PIB, en
1997 el déficit consolidado del sector
publico no financiero bajo de 1.2%, pro-
yectado en diciembre de 1996, a 0.08%
(resultado preliminar) en diciembre de
1997.

Sin embargo, al analizar mas de-
tenidamente estos resultados se obser-
va un notable deterioro en el balance
fiscal global descontando la venta de
activos.

En diciembre de 1996 el go-
bierno nacional proyecté para 1997 un
déficit del sector publico no financiero
equivalente a 2.5% del PIB sin incluir la
venta de activos', mientras que en di-
ciembre de 1997 este mismo déficit lle-
go a 3.7% del PIB*.

' DNP, “Balance Macroeconémico 1996 y
perspectivas para 1997”, Documento Conpes,
Santafé de Bogota D.C., 18 de diciembre de
1996, p.18.

2 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
DNP, “Balance Macroeconémico 1997 vy

El deterioro del balance obedece
al aumento del déficit tanto del gobierno
central como de los gobiernos regiona-
les y locales, y a la disminucién del su-
peravit de la seguridad social.

Mientras en diciembre de 1996
se proyectd que las finanzas del go-
bierno nacional arrojarian un déficit, sin
incluir privatizaciones, equivalente a
3.9% del PIB, los ultimos resultados
indican que este déficit sera de 4.3%
del PIB.

El déficit del gobierno central
crecid a pesar del apreciable aumento
de los recaudos y de los recortes en
inversidon; como proporcion del PIB, en-
tre 1996 y 1997 los ingresos corrientes
subieron del 13% al 14%; en cumpli-
miento de la ley 344 de 1996, que or-
dena la eliminacion del rezago presu-
puestal (gastos asignados no ejecuta-
dos), se recortod la inversion publica en
cerca de 1 billon de pesos.

El deterioro que muestran las fi-
nanzas tanto de la seguridad social co-
mo de los gobiernos regionales y loca-
les se aprecia en las siguientes cifras:
con relacién a lo programado en enero
de 1997 y los resultados estimados en
diciembre del mismo afo, la seguridad

Perspectivas para 1998,” Documento Conpes,
Santafé de Bogota D.C., 18 de diciembre de
1997, p. 21.



social disminuy6 su superavit de 2.2% a
1.3% del PIB; mientras que como pro-
porcion del PIB, en el mismo periodo, el
déficit consolidado de los gobiernos
territoriales aumentoé de 0.16% a 0.20%.

Los negativos resultados confir-
man la necesidad de adoptar correcti-
vos de tipo estructural. Avanzamos ha-
cia un abismo montados en un carro a
toda marcha; sabemos qué podria de-
tenerlo, pero aun no adoptamos los co-
rrectivos adecuados.

En este sentido, la Asobancaria
quiere alertar sobre la necesidad de
empezar a tomar correctivos de tipo
estructural para detener el deterioro de
las finanzas de la seguridad social; las
cifras sobre su deterioro son elocuen-
tes.

Desalentador panorama fiscal
para 1998

Tanto el tamafno del déficit fiscal
proyectado en la programacion macro-
economica para 1998 como las medidas
que se piensa adoptar para evitar su
crecimiento son desalentadores.

En el balance macroecondémico
de 1997 esta proyectado que en 1998
el déficit del sector publico consolidado,
incluyendo privatizaciones, crecera en
cerca de $1.4 billones de pesos (un
punto porcentual del PIB), con relacién
a la ultima estimacion hecha de este
déficit para 1997 (cuadro 1).

En 1998 el déficit seguira cre-
ciendo por las mismas causas que lo
hizo en 1997: ausencia de correctivos
estructurales para detener la dinamica
inercial del gasto.

Segun proyecciones guberna-
mentales como proporcién del PIB el
déficit del gobierno central bordeara el
5.0%, mientras que el superavit de la
seguridad social solo sera de 1.2%.

Cuadro 1

Sector publico no financiero
Superavit / Déficit

(millones de $ y porcentajes)

97 % del 98 % del
Mill de $ PIB Mill de $ PIB
Sector Eléctrico -497 -0,46 -423 -0,32
Ecopetrol -228 -0,21 257 0,20
Carbocol 61 0,06 18 0,01
Telecom 23 0,02 27 0,02
Metro de Medellin -99 -0,09 35 0,03
Resto de Entidades 8 0,01 174 0,13
Seguridad Social 1472 1,36 1730 1,31
Regional y Local -211 -0,02 -103 -0,08
Otros -12 -0,01 780 0,59
Fondo Nacional del Café 172 0,02 206 0,16
Gobierno Nacional -4725 -4.35 6342 -4.82
Total sin Privatizaciones | 4036 | 372 | 3621 | -277 |
[Total con Privatizaciones | -86 | 008 | 2380 | -1.81 |
Fuente: DNP

Ademas del aumento del déficit,
la calidad del gasto seguira en franco
deterioro: la inversion publica seguira
siendo recortada.

Como proporcién del PIB, los
programas de inversion del gobierno
nacional disminuiran de 7.4% a 5.5%
entre 1997 y 1998. A su vez, se efectu-
ran importantes recortes en los pro-
gramas de inversion de las entidades
del sector eléctrico, Ecopetrol, Telecom
y el ISS.

En opinion de la Asobancaria, el
tipo de ajuste adoptado por el gobierno
para evitar un descalabro fiscal en 1998
repite los errores cometidos en 1997:
se apoya en la venta de activos y en la
descapitalizacion de las principales



empresas estatales; ello hace mas vul-
nerable la estructura futura de las fi-
nanzas publicas nacionales.

Por lo anterior, insistimos en la
necesidad de detener esta dinamica de
gasto, que ha demostrado desbordar
toda posibilidad de maniobra coyuntu-
ral, mediante correctivos de tipo estruc-
tural, que desde ya deben convertirse
en tema central de debate publico.

Il. POLITICA MONETARIA

De acuerdo con cifras prelimina-
res del Banco de la Republica, el 29 de
diciembre la base monetaria desbordd
en cerca de $218 mil millones, el techo
de su corredor (Grafico 1).

Grafico 1
Base Monetaria y su Corredor
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En la semana comprendida entre
el 12 y el 19 de diciembre de 1997, este
agregado alcanzé un crecimiento anual
de 22.56%, que contrasta con un creci-
miento de apenas 7% en igual periodo
de 1996.

El aumento de la base monetaria
obedecié al menor crecimiento del sal-
do de las OMA; entre la primera sema-
na de noviembre y la ultima semana de
diciembre éste bajé de $1.6 billones a
$54 mil millones.

Sobre el particular, es importante
resaltar que en la primera semana
completa de 1998 la colocacion de Titu-
los de Participaciéon del Banco de la
Republica no fue muy dinamica; entre el
22 de diciembre de 1997 y el 8 de
enero de 1998 el Banco de la Republica
aumento la colocacion de sus titulos de
participacion a un dia de $22.000 a
$53.000 millones. El dia 9 de enero el
Emisor no captd recursos por esta via.

El bajo saldo de las Oma al co-
menzar 1998 contrasta con el existente
hace exactamente un afo y deja al
Emisor un amplio margen de maniobra
para realizar una politica monetaria
contraccionista.

Sobre el particular, es necesario
recordar que las circunstancias moneta-
rias de este afio son muy distintas a las
del afio pasado, y que no es convenien-
te pensar en una agresiva politica de
contraccion monetaria.

El elevado saldo de OMA a co-
mienzos de 1997 obedecié a la necesi-
dad de evitar que una sorpresiva ex-
pansion de reservas internacionales,
desbordara el crecimiento monetario.

En 1998 la economia necesita li-
quidez para que no se detenga su re-
cuperacion.

Por otra parte, pese a la dismi-
nucion estacional de las necesidades
de liquidez de las entidades financieras
que caracteriza esta época del ano, la



realizacion de repos no disminuyé en
forma apreciable; el monto de estas
operaciones solo bajé de $305.900 mi-
llones el 26 de diciembre a $ 189.000
mil millones el 9 de enero.

lll. TASAS DE INTERES

Entre el 2 y el 9 de enero de
1998 la tasa interbancaria diaria se
mantuvo alrededor de 29% efectivo
anual (Cuadro 2).

Cuadro 2
Tasa Interbancaria Diaria y Tasa de
CDT de Tesoreria a 90 dias

Tasa Interban-| CDT a 90 dias|

caria % E.A. % E.A.

Prom.
Dic.

2.ene 29.05 24.81
5.ene 28.27 24.71
6. ene 27.73 24.83
7.ene 28.89 25.21
8.ene 29.06 24.74
9. ene 29.30 24.96

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria

La tasa de los certificados de de-
posito a término a 90 dias también es-
tuvo estable; ésta se mantuvo alrededor
del 25% efectivo anual.

IV. TASA DE CAMBIO

En la primera semana completa
de 1998 el ritmo de devaluacién subio
con respecto al cierre de 1997.

Al comienzo de la semana la tasa
de cambio llegdé a $1.318; luego se es-
tabiliz6 y cerré a $1.316. La devalua-
cion anual pasé de 28.3% a 29.6% en-

tre el 2 y el 9 de enero del afio en cur-
so (grafico 2).

Grafico 2
Banda Cambiaria y Tasa de Cambio
Promedio del mercado cambiario
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Pese a su aumento, la tasa de
cambio representativa del mercado se
mantuvo a $20 por debajo del techo de
su corredor.

El aumento del ritmo de devalua-
cion obedecié a la disminucién de la
oferta, en especial la originada en la
monetizacion de recursos de crédito
externo del gobierno nacional, mientras
que los importadores y las empresas
del sector eléctrico mantuvieron una
demanda estable.






