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Gasto Publico 1997:
DILEMAS PELIGROSOS

El cumplimiento de las metas fisca-
les de 1997, enfrenta al pais a un dificil
dilema: acelerar la venta de activos para
financiar el déficit o congelar la ejecucion
presupuestal, lo que implicaria disminuir la
inversion publica tanto en 1997 como en
1998.

Ante el estrecho margen con que
cuenta el gobierno para ampliar los ingre-
sos corrientes de la nacion, el cumplimien-
to de la meta de déficit fiscal del sector
publico no financiero dependera en gran
medida del “éxito” del programa de privati-
zaciones. Segun estimaciones recientes
del Confis, para cumplir con la meta de
déficit del sector publico no financiero
(1.3% del PIB), es necesario adelantar un
ambicioso programa de privatizaciones
cuyo producido sea $1, 3 billones de pe-
SOS.

Ante esta perspectiva, es necesario
replantear las metas de gasto previstas
para 1997 a través del programa anual de
caja (PAC) que debe aprobar el Ministerio
de Hacienda; asi se podrian moderar las
necesidades de liquidez del gobierno cen-
tral y revisar la politica de venta de activos
publicos.

En la ley del plan de desarrollo la
venta de activos no tiene el papel estelar
que ahora se le otorga en la programacion
financiera. Ademas, no es claro que estos
recursos se destinen a la financiacion de
inversiones que propicien un mayor creci-
miento economico.

Causa frustracion el incumplimiento
del Plan de desarrollo, pero el interés pu-
blico no queda bien librado frente a la sus-
titucion de privatizaciones por ingresos
corrientes para financiar gastos de funcio-
namiento. Los errores de programacion
presupuestal no pueden ser corregidos a
costa del patrimonio nacional.

Un respiro posible

Es necesario matizar la afirmacion
segun la cual es infimo el margen de ma-
niobra del Ministerio de Hacienda para
incidir sobre la dinamica del gasto publico.
Si bien la incidencia de éste Ministerio en
la asignacion del gasto es minima, cuenta
con un amplio margen de accién de corto
plazo en el manejo de los pagos, a través
de la determinacion del programa anual de
caja (PAC).

Mediante la asignacion del PAC, el
Ministerio de Hacienda determina el por-
centaje efectivo de ejecucion de los recur-
sos asignados en la ley de presupuesto.

La desventaja de reducir el PAC es
aumentar el rezago presupuestal (gastos
causados no ejecutados), que en 1996
representd el 3.3% del PIB; pero, dado
que la Ley 344 de 1996 (ley de racionali-
zacion del gasto) ordena la eliminacion del
rezago presupuestal a partir de 1999’ en
la practica, la reduccion del PAC implicaria
recortar las partidas que se asignen para
inversion en 1998.

! Con excepcion de las transferencias y los fondos
de cofinanciacion, a partir de 1999 no debe existir
rezago presupuestal.



En 1996 el PAC promedio para la
inversién publica fue de 43%; es decir,
que de los $6.6 billones autorizados para
gastar en la ley, el Ministerio de Hacienda
solo autorizé pagos por $2.8 billones; los
restantes pasaron a conformar las reser-
vas de apropiacién que, en cumplimiento
de la Ley 344, recientemente fueron recor-
tadas.

La existencia de esta norma le per-
mitié al gobierno recortar recientemente
$1,2 billones del presupuesto nacional.

Congelar el PAC en 1997 permitiria
disminuir las necesidades de pago del go-
bierno central previstas en $16.6 billones
y, de esta manera, reducir su déficit de
caja, estimado en 3.8% del PIB. Esta deci-
sion requiere de un enorme valor civil por
parte del gobierno, para reconocer que es
imposible cumplir con las metas de gasto
previstas en el plan de desarrollo.

Una dura realidad

Lo ideal seria que el PAC fuera del
100%, de forma que la programacion de
gastos coincidiera con su ejecucion. Pero
ello requiere de un sistema presupuestal
bajo el cual sea posible armonizar el cre-
cimiento de las partidas con la disponibili-
dad real de los recursos necesarios para
financiarlas; infortunadamente, eso esta
lejos de ser una realidad en Colombia.
Durante los ultimos tres afios, los errores
en la determinacion del monto de las asig-
naciones presupuestales han tenido que
ser dolorosamente corregidos, reduciendo
las apropiaciones de caja; asi, el rezago
presupuestal se ha mantenido por encima
de 3% del PIB. (Gréfico 1).

En los ultimos dos afos la situacion
se ha agravado. En 1995 el Ministerio de

Hacienda estim6 que, de no modificarse la
norma que ordenaba la eliminaciéon total
del rezago presupuestal a partir de 1998,
seria necesario recortar la inversion publi-
ca en $1.2 billones entre 1996 y 1998 (ex-
posicion de motivos del proyecto de Ley
049 de 1995); sin embargo, en cumpli-
miento del mandato de la Ley 344, para el
solo afno de 1997 se recortaron alrededor
de $1 billéon de pesos correspondientes a
reservas de apropiacion.

Grafico 1
Rezago presupuestal
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

La magnitud de este recorte es el
reconocimiento de una dura realidad: los
ingresos a partir de los cuales se asigno el
gasto publico fueron sobrestimados.

Como se senal6 atras, las autorida-
des fiscales dieron un paso importante en
el reconocimiento de esta realidad, al
aprobar en la ley de racionalizacion del
gasto publico la eliminacion total del reza-
go presupuestal.

Ahora es necesario dar otro paso
en esta direccion. De alli la importancia de
sincerar el presupuesto de acuerdo a una
determinacion de prioridades en la asig-
nacion del PAC, ajustada a estimaciones



mas realistas de los ingresos corrientes de
la nacion, que las utilizadas en la ley de
apropiaciones para 1997.

. POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

En la semana que termind el 21 de
febrero, la tasa de crecimiento anual del
agregado monetario M2, alcanzé el regis-
tro mas bajo desde mediados de diciembre
(18.59%). La fuerte desaceleracion en es-
te agregado se viene presentando desde
mediados de enero, y se explica por la
falta de liquidez en el mercado, relaciona-
da con la sobreinversion en Titulos de
Participacion (Grafico 2).
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Tasa de crecimiento anual de M2
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caria.

En la misma semana, la tasa de
crecimiento anual de los Bonos del siste-
ma financiero, obtuvo un registro de
141.91%, el mas bajo desde mediados de
febrero de 1996. La desacelerecion en
esta variable se viene presentando desde
mediados de septiembre, con una caida
de alrededor de 130 puntos porcentuales a
la fecha (Grafico 3).

Grafico 3
Tasa de crecimiento anual de los bonos
del sistema financiero
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asoban-
caria.

Grafico 4
Relacion reservas internacionales en
pesos / base monetaria
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asoban-
caria.

Por segunda vez en quince dias, la
relacion de reservas internacionales en
pesos respecto de la base monetaria pre-
senté una desaceleracion, alcanzando un
registro de 181.75%. Lo anterior, se expli-
ca por la efectividad de las medidas de
emergencia econdmica, tendientes a con-
trolar el incremento de las reservas inter-
nacionales (Grafico 4).



B. Tasas de Interés

En su ultima reuniodn, la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica decidié
modificar las tasas de intervencion en el
mercado monetario de corto plazo. Redujo
la tasa de operaciones repo del 33% E.A.
al 28.5% E.A., asi como la tasa de OMA
de un dia de plazo del 23% E.A. al 21.5%
EA.

Esta medida evitara que la tasa in-
terbancaria sufra incrementos adicionales,
impulsada por el efecto iliquidez de la Se-
mana Santa y el bajo vencimiento de titu-
los de participacion en marzo. De otro la-
do, la reduccion del piso interbancario so-
lamente contribuira a reducir las tasas de
interés en la medida en que retorne la li-
quidez al mercado interbancario. Sin em-
bargo, si las autoridades monetarias hu-
bieran reducido con anterioridad el corre-
dor de intervencion en el mercado a la vis-
ta, la tasa interbancaria no hubiera llegado
al nivel de 32% E.A., como ocurrié hacia
finales de febrero.

La reduccién del techo interbanca-
rio supone de antemano una mayor inter-
venciéon del Banco de la Republica en el
mercado de dinero efectuando operacio-
nes repo; de lo contrario, ese techo no
pasara de ser una sefal fallida frente a las
actuales presiones de liquidez por las que
atraviesa el sistema financiero.

Es importante anotar que la menor
amplitud del corredor interbancario (tres
puntos menos) reduce las posibilidades
especulativas del mercado. Asi mismo, es
necesario resaltar que la nueva rentabili-
dad impuesta por el piso no compromete
las metas macroeconomicas del Banco de
la Republica, puesto que la base moneta-

ria esta en el punto bajo de su respectivo
corredor y la tasa de cambio se mantendra
muy cerca del piso cambiario.

Por ultimo es necesario insistir que
de no haberse tomado esta decision, las
presiones del mercado interbancario, que
ya se estaban reflejando en un aumento
de las tasas a mayores plazos habrian
dado al traste con la posibilidad de reducir
las tasas de interés como pilar fundamen-
tal para la reactivacion econémica. En ul-
timas el efecto dependera de la activa in-
tervencién del Banco de la Republica para
defender el nuevo techo y de que los ven-
cimientos previstos para abril y mayo po-
tencien una reduccion de 1 o 2 puntos adi-
cionales de las tasas de interés (Grafico
5).

Grafico 5
Modificaciones a la intervencion del
mercado de dinero
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asoban-
caria.

C. Cartera de Créditos

La tasa de crecimiento anual de la
cartera de créditos en moneda legal conti-
nua con la trayectoria descendente que
viene presentando desde principios de
1994. Sin embargo, durante lo corrido del



mes de febrero se encuentra estacionada
en un promedio 23.72%, es decir el mismo
registro que se presento en la ultima se-
mana (Grafico 6).

Cuadro 1
Tasa interbancaria diaria y tasa de CDT
de tesoreria a 90 dias

TASA INTER-
BANCARIA | CDT a 90 dias
% E.A. % E.A.
3-Mar 29.26 25.66
4-Mar 29.53 25.54
5-Mar 20.72 25.97
6-Mar 29.63 25.92
7-Mar 29.53 26.13

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria.

Grafico 6

Tasa de crecimiento anual de la cartera
de créditos en moneda legal
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asoban-
caria.

Il. MERCADO CAMBIARIO

Durante la semana que terminé el
pasado 7 de marzo, la tasa promedio del
mercado cambiario inicid una tendencia
descendente, al reducirse un promedio
diario de $4.5; en el dia de hoy la tasa
promedio cerré en $1053.91, $22.9 pesos
por encima del piso de la banda cambiaria.

La reduccién en la tasa de cambio
obedece a la mayor oferta de divisas (pro-
veniente, en parte, de los mayores reinte-
gros cafeteros y de la liquidacion de posi-
cion propia por parte de algunas entidades
financieras) y a la desactivacion de las
expectativas de devaluacion, una vez se
conocid6 el resultado del proceso de certifi-
cacion (Grafico 7).

Grafico 7
Tasa de cambio promedio y banda
cambiaria
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