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|.- INTRODUCCION

Después de registrar por més de una década un elevado crecimiento y bajos niveles de
inflacion, Venezuela se ha visto afectada desde mediados de los afios setenta por un marcado proceso
de inestabilidad macroecondmica y caida secular del ingreso real per capita de su poblacion. Este ha
descendido en forma continua desde 1977, ubicandose en 1996 en un nivel similar al existente en
1963 (ver Gréfico 1). Parte importante de esta evolucion se explica por shocks externos de

magnitudes considerables, provenientes fundamentalmente del mercado petrolero internaci ona.l Las
exportaciones petroleras no sdlo han acusado una pronunciada volatilidad, sino también una
significativa reduccion medida en délares constantes per capita, como puede apreciarse en € Grafico
2.
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Fuente BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual.

La palitica fiscal ha jugado un rol determinante en la transmision de esos shocks al resto de
la economia, la cual ha actuado como una caja de resonancia en la propagacion de los mismos, en
lugar de constituir un instrumento para contener o limitar los efectos distorsionantes que se derivan

de la vulnerabilidad externa de la economia venezolana.2 La poca capacidad de agjuste de las finanzas
publicas a esos shocks, asi como las fuentes de financiamiento utilizadas para cubrir las brechas
fiscales que se han producido a lo largo de los Ultimos veintisiete afios (1970-1996), han hecho de la
economia venezolana uno de los casos més resaltantes en América Latina de dificultades fiscales
cronicas que han impedido la recuperacidn sostenible del crecimiento econémico en un ambiente de
estabilidad y baja inflacion.

Cinco caracteristicas que han contribuido a resultado econdmico mencionado podrian
resumir la situacion de las finanzas publicas venezolanas. La primera de élas es la tendencia a
registrar déficit de magnitudes importantes en forma cas permanente. Durante @ periodo de
veintisiete afos analizado, € sector publico solo ha registrado equilibrios o ligeros superdvit fiscales
en nueve afnos, los cuales se han correspondido con los periodos de fuertes aumentos en los precios
del petrdleo (1974-75; 1979-80; 1984-85; 1990-91; 1996). Por € contrario, durante los afios de

1 | os shocks externos provenientes del mercado petrolero han constituido desde mediados de los afios
setenta un promedio equivalente a 7% del PIB. Ve Garcia, Rodriguez y Salvato (1995), y Hausmann,
Powell y Rigobon (1992).

2| ingreso petrolero constituyé hasta finales de la década de los ochenta € 90% en promedio dd ingreso
por exportaciones y cerca del 80% de los ingresos fiscales corrientes. En afios recientes € aporte del sector
petrolero ha disminuido a cerca del 80% y ddl 60% de esas variables, respectivamente.
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relativa estabilidad o disminucion de los precios dd petrdleo, se han producido déficits de magnitudes
considerables, tal como se nuestraen € Gréfico 3.

La segunda caracteristica es @ elevado nivel de endeudamiento del sector publico, € cual
se produjo por la necesidad de financiar los déficit fiscales generados a lo largo del periodo. Este
nivel de endeudamiento constituye € segundo més importante de la regién medido en términos del
PIB. Al cierre de 1996, la deuda interna y externa registrada del Gobierno Central, € Fondo de
Garantia de los Dep6sitos Bancarios (FOGADE) y Petrdleos de Venezuda (PDVSA), la casa matriz
de la industria petrolera, representd cerca del 62% del PIB. Sin embargo, € sector publico tiene otro
conjunto de pasivos que se habian mantenido ocultos, los cuales se desprenden de la seguridad social
y otras obligaciones contractuales con los trabajadores del Estado. Estos pasivos ocultos representan
aproximadamente un 40% dd PIB, por lo cual la deuda publica total alcanzaria un monto equivalente
a102% del PIB al cierre de 1996. AUn sin registrar estos pasivos ocultos, € nivel de endeudamiento
ha creado dificultades importantes para la politica fiscal, ya que los intereses sobre dicha deuda
absorben en la actualidad més de un 20% del gasto del Gobierno Central, equivalente a més de un

5% de PIB.3 Por otra parte, d Banco Central se ha visto forzado a incrementar considerablemente
volumen de sus titulos de crédito (Titulos de Estabilizacién Monetaria -TEM-) para neutralizar la
monetizacion de los shocks externos y los impactos de la crisis bancaria de 1994-95. Estos titulos se
colocan en la actualidad en un monto superior a los US$ 5.400 millones, equivalentes a un 7% de
PIB en 1996 y a més de un 60% de |la base monetaria. En total, considerando la deuda registrada del
sector publico restringido, los pasivos ocultos mencionados anteriormente, asi como € volumen de
TEM'’s, € endeudamiento del sector publico restringido se colocaria para 1997 en un 107% del PIB.

Gréfico 3
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y, Garcia, Rodriguez y Salvato (1997a).

Sin dudas, ese devado monto de endeudamiento impone serias restricciones a la politica
fiscal, por larigidez que introduce en una proporcion considerablemente importante de los gastos de
sector publico y por la vulnerabilidad del déficit fiscal a los eventuales shocks en las tasas de interés.

3 Las cifras de deuda publica y sus intereses registran estadisticamente una alta variabilidad como
proporcion del PIB, debido a la volatilidad del tipo de cambio real en @ caso de la deuda externa y a la
represion financiera en e caso de la deuda interna. Como se mencionara mas adelante, la represion
financiera ha permitido licuar una parte importante de la deuda interna en periodos de alta inflacion.
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Por otra parte, @ sector publico ha financiado durante algunos afios parte de sus déficits a través de
tasas de interés reales negativas mediante las cuales ha reducido € valor real de la deuda publica,
bien sea directamente a través de la represion financiera o mediante € uso de fuertes diferenciales
entre las tasas de interés activas y pasivas causados por elevados niveles de encajes bancarios no

remunerados y una alta prima por @ seguro de depésitos bancarios.# Sin embargo, estas politicas
financieras han creado distorsiones importantes en € sistema bancario y en la distribucion de
ingreso. Dado que las instituciones financieras locales poseen la mayoria de | os titulos publicos (éstos
representaban més de un cincuenta por ciento de los activos dd sistema financiero a diciembre de
1996), las restricciones impuestas a las tasas de interés y los elevados encajes no remunerados, han
causado que las remuneraciones a los depésitos se hayan mantenido significativamente por debajo de
la tasa de inflacion durante periodos relativamente extensos. En consecuencia, se ha producido un
proceso de desmonetizacion en afios recientes que ha hecho més sensible la inflacion ante € uso de la
devaluacion como mecanismo de correccion fiscal. Por otra parte, aquellos agentes econdmicos que
no pueden trasladar facilmente sus activos denominados en bolivares, bien sean depésitos en d
sistema financiero local o ahorros acumulados en los sistemas de pensiones o jubilaciones financiados
por d sector publico, han sufrido una pérdida importante de riqueza y cuyos impactos en la
distribucién del ingreso han sido considerables.

La tercera caracteristica en la evolucion de las finanzas publicas es la combinacion de
volatilidad y prociclicidad que ha introducido a la economia. A raiz del estallido del problema de la
deuda en América Latina en 1982, los impactos macroecondmicos de los desequilibrios fiscales se
hicieron mas evidentes, ya que € cierre de los mercados de capitales internacionales impidié €
financiamiento del déficit a través dd endeudamiento externo. Este mecanismo, conjuntamente con
los altos ingresos petroleros recibidos entre 1974 y 1980, habia permitido financiar la importante
expansion de sector publico en esos afios. La deuda externa pasd de US$ 2.087 millones en 1973, a
US$ 29.090 millones en 1983.

4 gl encaje legal habia sido reducido de un 15% a un 12% desde la crisis bancaria de 1994. Actualmente se
ubica en 15% sin remuneracion, mas un 2 %% con una remuneracion ligeramente inferior a la tasa pasiva.
En algunos periodos, particularmente durante € boom en los precios del petréleo de 1990-91, € encaje ha
llegado a ubicarse entre 16% y 22%. La prima por seguro a los depdsitos bancarios es de 2% anual sobre €
monto total de depdsitos, nivel establecido desde la crisis bancaria, la cual posiblemente sea la més alta del
continente.



Cuadro 1: Conceptos fiscalesy variables macr oecondmicas r elevantes

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Conceptosfiscales

Resultado fiscal global* -1,2% -1,1% -39% -11% 133% 29% -24% -51% -56% 13% 27% -22% -93%
Resultado fiscal primario* -09% -0,7% -35% -06% 13,7% 34% -18% -42% -41% 32% 54% 08% -58%
Resultado fiscal primario no petrolero* -10,0% -11,7% -14,1% -13,3% -13,2% -18,7% -15,7% -21,5% -17,5% -14,8% -15,1% -16,1% -16,8%
Resultado fiscal doméstico* -9,3% -10,5% -11,7% -11,5% -12,4% -17,7% -21,6% -20,4% -18,3% -17,5% -18,9% -23,2% -21,7%
Resultado fiscal externo* 81% 94% 7,8% 105% 257% 20,6% 193% 153% 12,7% 189% 21,6% 21,0% 12,4%
Ingreso fiscal no petrolero del Gob. Central* 6,0% 58% 58% 55% 45% 64% 60% 58% 73% 60% 56% 63% 72%
Gasto primario total del Gob. Central*(1) 157% 159% 16,4% 16,1% 28,9% 27,8% 225% 253% 22,0% 16,0% 19,3% 24,0% 23,3%
Gasto primario corriente del Gob. Central*(1) 11,0% 11,3% 11,7% 11,1% 11,1% 132% 11,7% 124% 123% 11,7% 12,1% 14,3% 154%
Ingreso por devaluacion* 0,0% -02% 00% -02% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Impuesto inflacionario* 03% 02% 02% 04% 08% 05% 06% 07% 07% 19% 17% 08% 07%
Variables macroeconémicas
Crecimiento del PIB 76% 31% 33% 63% 61% 61% 88% 67% 21% 13% -20% -03% 07%
Precio del petréleo 1,78 225 244 35 1031 1099 11,15 12,31 11,96 1665 2564 2942 26,76
Inflacion 25% 32% 28% 41% 83% 102% 7.6% 7,8% 7,1% 124% 215% 160% 9,7%
Base Monetaria* 65% 74% 7,7% 81% 73% 94% 100% 10,6% 109% 101% 89% 92% 81%
Liquidez monetaria* 19,3% 21,1% 231% 24,0% 20,7% 29,0% 31,3% 338% 359% 339% 351% 37,5% 38,8%
Tipo de cambio real** 103,75 102,72 10343 100,28 98,64 103,19 10553 110,70 110,49 108,37 116,73 123,08 130,89
Deuda
Deuda interna* 41% 39% 38% 36% 40% 47% 51% 7,7% 88% 7,7% 63% 75% 87%
Deuda externa* 47% 54% 115% 10,1% 64% 52% 116% 222% 305% 353% 358% 351% 32,9%

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Conceptosfiscales

Resultado fiscal global* -58% 21% 00% -75% -59% -93% -11% 02% 06% -58% -13% -13,8% -4,7% 7,9%
Resultado fiscal primario* 24% 70% 48% -31% -14% -61% 35% 58% 47% -1,00 27% -89% 14% 12,9%
Resultado fiscal primario no petrolero* -13,7% -9,8% -8,4% -10,9% -12,4% -14,6% -13,5% -15,6% -10,3% -11,2% -7,8% -188% -6,2% -4,4%
Resultado fiscal doméstico* -18,5% -12,5% -12,9% -17,0% -17,1% -18,9% -18,0% -22,1% -19,0% -20,7% -15,9% -29,7% -19,9% -17,6%
Resultado fiscal externo* 126% 14,6% 129% 95% 11,3% 9,7% 16,9% 222% 19,6% 14,9% 14,6% 158% 152% 255%
Ingreso fiscal no petrolero del Gob. Central* 89% 82% 10,7% 100% 86% 84% 45% 40% 45% 61% 71% 87% 82% 96%
Gasto primario total del Gob. Central*(1) 204% 20,9% 215% 21,6% 20,3% 22,9% 17,0% 20,7% 20,7% 180% 16,0% 16,4% 154% 15,6%
Gasto primario corriente del Gob. Central*(1)  14,1% 14,2% 14,6% 139% 14,7% 158% 13,8% 152% 14,3% 12,6% 11,2% 134% 11,9% 11,9%
Ingreso por devaluacion* 09% 26% 10% 02% 29% 10% 104% 16% 22% 16% 19% 48% 04% 7,9%
Impuesto inflacionario* 05% 15% 08% 11% 30% 23% 38% 17% 19% 26% 2% 32% 2% 33%
Variables macroeconémicas
Crecimiento del PIB -56% -14% 02% 65% 36% 58% -86% 65% 97% 61% 03% -28% 34% -16%
Precio del petréleo 2372 2542 2467 1152 1543 1283 16,04 1919 1509 1373 1211 1241 1393 1830
Inflacién 6,3% 11,6% 11,4% 11,6% 281% 294% 84,6% 40,7% 34,2% 31,4% 381% 60,8% 59,9% 99,9%
Base Monetaria* 113% 91% 99% 104% 88% 85% 66% 79% 109% 93% 7,8% 81% 66% 55%
Liquidez monetaria* 474% 42,8% 43,6% 483% 41,8% 383% 30,7% 32,8% 36,7% 32,0% 30,4% 30,0% 26,7% 19,2%
Tipo de cambio real** 127,17 100,00 102,68 107,31 9589 10044 84,39 7479 7650 7925 80,08 9589 111,71 8881
Deuda
Deuda interna* 99% 10,1% 125% 154% 11,4% 104% 84% 6,8% 102% 83% 98% 13,6% 125% 7,9%
Deuda externa* 42,2% 42,9% 40,3% 40,7% 47,2% 42,5% 78,2% 58,6% 54,6% 50,9% 51,4% 53,0% 53,8% 40,1%

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y, Garcia, Rodriguez y Salvato (1997a).
Célculos Propios.

(*) Como porcentaje del Producto Interno Bruto.

(1) Excluye los costos de la crisis financiera durante 1994 y 1995.

En @ caso de Venezuda, por ser @ sector publico un exportador neto muy significativo en
relacion al tamafio de la economia, @ ajuste dd tipo de cambio ha generado beneficios fiscales de
considerables proporciones, a menos en € corto plazo. Por €lo, d tipo de cambio ha sido utilizado
con relativa frecuencia como un mecanismo de correccion fiscal desde 1983, cuando € pais perdio €
sistema de cambio fijo que habia logrado mantener por arededor de veinte afios. No obstante, €
costo en términos de inflacién y actividad econdmica ha sido significativo. En consecuencia, los
impactos fiscales de los shocks externos 'y € uso dd tipo de cambio como mecanismo de correccidn
fiscal han creado una fuerte volatilidad en algunas variables macroecondmicas. Igualmente, la
reaccion dd gasto publico ha estado estrechamente asociada en forma prociclica a los shocks
externos, magnificando los efectos de estos Ultimos en términos de crecimiento, inflacion y tipo de
cambio real (Ver Cuadro 1).



Gréfico 4
Gasto real per capita del gobierno central
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y, Garcia, Rodriguez y Salvato (1997a).

La cuarta caracteristica de la palitica fiscal en periodos recientes es la reduccion del gasto
en &reas que le son fundamentales al sector publico, lo cual ha acarreado costos significativos en
términos de crecimiento, eficiencia y distribucion del ingreso. Durante € primer quinquenio de la
década de los setenta @ gasto del Gobierno Central se ubicaba alrededor de un 22% del PIB. Debido
a los muy bajos niveles de deuda publica para aquel entonces, dicho gasto era casi exclusivamente
primario, es decir, gasto interno neto de intereses. A raiz del fuerte incremento que experimentaron
los precios dd petroleo a partir de 1974, € gasto de Gobierno Central se expandié a niveles cercanos
al 30% dd PIB. Sin embargo, ese aumento del gasto se concentrd principalmente en transferencias
para financiar la inversion en empresas publicas, sesenta por ciento de las cuales se dedican a la

produccion de bienes considerados tipicamente "privados'.® Posteriormente, por la fuerte reduccion
del ingreso petrolero y d significativo aumento de los pagos de intereses por la deuda que se habia
adquirido entre 1974 y 1983, € gasto primario se fue reduciendo paulatinamente desde mediados de
la década de los ochenta, hasta alcanzar en 1996 un 17% del PIB; es decir, cinco puntos menos del
producto en relacién a nivel dd gasto existente a comienzos de los afos setenta, antes del primer
gran boom petrolero. Peor alin, debido a las devadas tasas de crecimiento poblacional que todavia se
registran en Venezuela, ese gasto primario medido en términos reales per capita se ubica actualmente
en niveles similares a los existentes al inicio de la década de los sesenta (Ver Gréfico 4).

La evolucién dd gasto publico primario en Venezuda podria identificarse dentro de lo que
Tanzi (1989) denomina "tension fiscal”, la cual se caracteriza entre otras cosas, por aquellas politicas
que intentan corregir los desequilibrios fiscales sobre bases poco sostenibles, tales como la reduccion
de los salarios reales en € sector publico a niveles que no son social 0 politicamente viables; la
posposicion de gastos de operacidn, mantenimiento e inversion en infraestructura publica, con efectos
negativos en @ crecimiento econémico y en la vida Util de dichos bienes y la disminucién de los
inventarios de bienes y equipos de las instituciones publicas que prestan servicios esenciales a la
poblacidn. Estas politicas han resultado altamente perjudiciales en términos de eficiencia econémicay
generan en la actualidad serios conflictos sociales y politicos, lo cuales a su vez, erosionan la

S Para mayores detalles, ver Torres (1994) y Garcia, Rodriguez y Salvato (1997 a).
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confianza y credibilidad de los agentes econémicos en relacion a la sostenibilidad y duracion de los
esfuerzos de reformas y estabilizacion macroeconomica.

La reduccion mencionada dd gasto primario se ha concentrado fundamentalmente en la
inversion real del gobierno central en infraestructura fisicay en € gasto social, particularmente en
salud, educacion y seguridad social. El gasto en inversion real, € cual muestra una estrecha relacion
con & componente ciclico dd PIB como se demostrara mas adelante, se ha colocado por debajo de un
punto del producto durante casi una década, con excepcion de los afios 1990-1992. En términos
reales per capita, los niveles recientes de inversion representan aproximadamente un tercio de los que
se registraron durante € primer quingquenio de la década de los setenta. En lo que al gasto social se
refiere, la reduccidn real per capita entre € promedio de lo gastado en @ primer quinquenio de la
década de los setenta y & promedio de lo gastado en los afios transcurridos de la actual década, ha
sido superior al cuarenta por ciento en educacion y a sesenta por ciento en salud publica. En
seguridad social, la cual se sustenta en un sistema publico de reparto (pay-as-you-go), d gasto real se
ha mantenido por debajo de un punto dd PIB por mas de una década, ocasiondndose una erosion
total de los aportes hasta quebrar completamente los fondos de retiro y cuyo peso como deuda

publica se estima en un 30% dd PIB en valor pragente6

Debido a las dificultades sociales y politicas, asi como en € nivel de empleo, la reduccién de
la némina de sector publico se ha hecho sumamente dificil. A nivel del Gobierno Central, ésta se

encuentra concentrada en los ministerios de educacion, salud y fuerzas armadas.’ En Consecuencia,
la reduccion de gasto se ha centrado en los salarios redles de los trabajadores publicos, en la
adquisicion y mantenimiento de activos fijos y en las obras de infraestructura necesarias para la
prestacion de los servicios. El resultado ha sido una eevada concentracién de personal mal
remunerado y con limitados recursos fisicos y materiales que ha ocasionado un colapso de muchos
servicios publicos. En € caso de educacion, salud y seguridad social, € deterioro agudo que arrastran
por un prolongado periodo se ha convertido en una causa importante de la conflictividad social en
aros recientes. Estas politicas no sdlo resultan poco sostenibles en € largo plazo, sino que ademéas
acarrean devados costos econdmicos y ocasionan impactos significativos en la distribucion del
ingreso, ya que los sectores de menores recursos son |os principales usuarios de esos servicios.

Uno de los factores que no ha permitido mantener € gasto publico primario en algunas areas
criticas como las comentadas, ha sido la baja recaudacion de ingresos publicos provenientes de la
actividad no petrolera, la cual constituye la quinta caracteristica importante de las finanzas publicas
de Venezuela. Hasta la implantacidon del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en 1993, d cual fue
convertido en 1994 en un Impuesto a las Ventas a Mayor (IVM), la tasa efectiva de tributacion
sobre las actividades no petroleras no superaba € cinco por ciento dd PIB, incluyendo en dicho
monto las contribuciones a la seguridad social, los demas impuestos ala ndmina, € impuesto sobre la
renta de personas juridicas y naturales, los aranceles de aduana y todos los demas impuestos
indirectos. Si seincluye @ VM, la recaudacion no petrolera se ubica en afios recientes alrededor de
un 9% del PIB.

El punto més alto de recaudacion no petrolera antes del 1VM fue en 1994, cuando se coloco
en siete por ciento dd PIB. Aun con la introduccion del 1IVM, la recaudacion efectiva en 1996 se
mantuvo por debajo de diez puntos del PIB. En consecuencia, todavia persiste una fuerte dependencia
del sector publico de los recursos provenientes de la actividad petrolera, lo cual explica parte muy

6Enlas siguientes paginas se volverd sobre la deuda de la seguridad social.

7 Los tres sectores mencionados concentran méas de un ochenta por ciento de la nébmina del Gobierno
Central.
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importante de la volatilidad de la politica fiscal, ya que su estructura de ingresos depende
excesivamente de las circunstancias del mercado petrolero internacional. Cabe destacar que las tasas
nominales de la mayoria de los impuestos en Venezuela se encuentran en los niveles promedio o
inclusive superiores a los de América Latina. Las dificultades de recaudacion interna son
relativamente complgias y muy dificiles de superar en € corto plazo, ya que éstas se concentran
fundamentalmente en una pésima administracion tributaria, en debilidades de las respectivas leyes
impositivas que facilitan la creacion de mecanismos de €usion fiscal, en un marco legal de sanciones
relativamente frégiles y un sistema judicial poco efectivo para forzar € cobro de las deudas de los

contribuyentes con d fisco.8

Las cinco caracteristicas comentadas de las finanzas publicas venezolanas no son la Unica
explicacion de los pobres resultados econdmicos registrados por € pais en los Ultimos veintisiete
afos. Sin embargo, esas caracteristicas han jugado y seguirén jugando un rol determinante en €
desempefio econdmico, particularmente en las posibilidades de recuperacién de crecimiento
econdmico en un ambiente de estabilidad perdurable, baja inflacion y reduccion de la pobreza. El
elevado endeudamiento del sector publico, en medio de una necesidad urgente de incrementar y
mejorar € gasto publico en éreas sociales criticas como educacion, salud, seguridad social e
infraestructura publica, pone restricciones considerables y crea fuertes mecanismos de tension fiscal.
Sin embargo, caben las siguientes preguntas: ¢Cudl seria @ nivel adecuado de tributacion interna que,
sin restringir @ crecimiento econdmico, permita un aumento del gasto publico en las areas
mencionadas?. O por d contrario ¢Cuéles serian los niveles de superdvit primario requeridos para
mantener la solvencia fiscal en d largo plazo y que por ende, limiten seriamente las posibilidades de
recuperacion dd gasto en éreas criticas y € crecimiento econdémico?

Las preguntas anteriores deben ser respondidas a la luz del programa de expansion de la
industria petrolera que se propone duplicar la capacidad de produccién para d afio 2006. Dicho plan
genera a su vez otras interrogantes, ya que por una parte, las finanzas publicas se haran ain méas
dependientes del ingreso petrolero, razon por la cual se hace necesario disefiar los mecanismos que
permitan proteger a la economia de los shocks petroleros y por o tanto reducir la volatilidad de la
politica fiscal. Por otra parte, cabe preguntarse si 1os ingresos que se espera obtener de dicho plan
serén suficientes para restablecer los equilibrios macroeconémicos y la capacidad de servicio de la
deuda publica, al mismo tiempo que se recupera @ gasto publico en &reas criticas. |gualmente, cabe
preguntarse en relacion a los supuestos de precios del petrdleo, tipo de cambio real e inflacion bajo
los cuales dicho plan podria producir los resultados esperados. Estas preguntas intentan ser
respondidas en las siguientes paginas, analizando previamente con mayor detalle d rol de la politica
fiscal en los resultados econémicos de los afios recientes y los mecanismos de transmision mediante
los cuales la politica fiscal afecta las variables macroecondmicas fundamentales.

I1.- RELACIONESENTRE LASVARIABLESMACROECONOMICAS
RELEVANTES(VMR) Y EL DEFICIT FISCAL

La medicién de los impactos macroecondmicos ded déficit fiscal presenta dificultades
conceptuales y metodoldgicas importantes. En primer lugar, se hace necesario definir aquellos
conceptos de déficit fiscal que pueden tener relevancia en relacion a los objetivos del andlisis
econdmico que se persigue. Por gemplo, para un andlisis de solvencia intertemporal del sector
publico, € concepto més importante puede ser & déficit primario, € cua excluye los pagos por

8 Para una explicacion detallada del sistema tributario de Venezuda, asi como de la evolucidn dd gasto
publico, ver Garcia (1993), Garcia, Rodriguez y Salvato (1995) y Garcia, Rodriguez y Salvato (1997 a).
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intereses de la deuda publica. Para una andlisis de los impactos inflacionarios del déficit fiscal, los
conceptos mas relevantes pueden ser € déficit global o € déficit operacional, siendo este Ultimo €
déficit neto dd componente inflacionario de las tasas de interés, lo cual puede variar de un pais a otro
dependiendo del nivel de deuda publica. Igualmente, la fuente de financiamiento ded déficit resulta
crucial en términos de los impactos macroecondmicos. Por gemplo, un déficit financiado con
endeudamiento externo puede contribuir a crear presiones de apreciacion real dd tipo de cambio, al
menos en d corto plazo, con lo cual sus impactos en términos de inflacidén pueden ser relativamente
menores o nulos. Por & contrario, si dicho déficit es financiado mediante una emisién monetaria en
circunstancias de una demanda de dinero relativamente baja, los impactos inflacionarios pueden ser
considerables. En este sentido, la fuente de financiamiento resulta crucial para evaluar los impactos
econoémicos del déficit fiscal.

Por otra parte, existen problemas de bidireccionalidad entre € déficit fiscal y sus fuentes de
financiamiento con algunas variables macroecondmicas que dificultan € establecimiento de
causalidades en forma definitiva. Algunas técnicas econométricas podrian permitir la superacion de

estas dificultades.9 Sin embargo, estas técnicas requieren de un base estadistica confiable de cifras
fiscales, preferiblemente de periodicidad menor a un afio, ya que @ establecimiento de relaciones de
causalidad requiere conocer los efectos rezagados entre las variables a ser vinculadas. Usualmente,
para periodos anuales estos efectos de causalidad se diluyen, por lo cual algunos indicadores
estadisticos no resultan significativos. En € caso de Venezuela, solo se disponen de cifras confiables
de déficit fiscal con periodicidad trimestral 0 semestral desde 1989. Sin embargo, @ periodo
comprendido entre 1989 y 1996 se caracteriz por una eevada inestabilidad, debido a importantes
cambios estructurales y eventos econdmicos ocurridos en tan solo siete afios (dos programas de
gjustes macroecondmicos con devaluaciones de mas de 100%, dos shocks petroleros, una crisis
bancaria, un periodo de controles de cambio, de tasas de interés y de precios, tres reformas
tributarias y dos intentos de golpe de Estado). Entre otras cosas, € comportamiento de la demanda de
dinero acusd una fuerte inestabilidad, lo cua dificultd la utilizacion de agunas técnicas
econométricas que permitieran obtener conclusiones de mas largo plazo para series anuales.

A pesar de las dificultades comentadas, se presentard un andlisis estadistico de los impactos
del déficit fiscal en algunas variables macroecondmicas fundamentales, como la cuenta corriente dela
balanza de pagos, la oferta monetaria, d tipo de cambio real, @ crecimiento econémico y la inflacion,
asi como también dd impacto de algunas de estas variables macroecondmicas en los resultados
fiscales. El gercicio, més que un modelo economérico completo, intenta realizar una evaluacion de
relaciones estadisticamente significativas y estables de largo plazo (1970-1996 en la mayoria de los
casos) con base en una periodicidad anual debido a las limitaciones de la informacién fiscal
disponible. En la realizacion de este gercicio se utilizaron distintos conceptos de déficit fiscal, con €
fin de evaluar aquelos que tienen mayor fuerza explicativa en reacion a las variables
macroecondmicas mencionadas. Estos conceptos fueron e déficit global o convencional, € cual
recoge todas las operaciones dd sector publico, incluyendo los resultados cuasifiscales de Banco
Central (BCV); € déficit primario y d déficit operacional; como ya se defini6, € primero de éstos
excluye los gastos por intereses de deuda para aisar los efectos de déficit pasados en € déficit
corrientey € segundo excluye & componente inflacionario de las tasas de interés nominal, ya que éste
es equivalente a la amortizacién de la parte de la deuda que es erosionada por la inflacion.
Adicionalmente se evaluaron otros conceptos de déficit, como € déficit doméstico y algunas

9 Para una extension de estos problemas en un andlisis de seccidn cruzada con varios paises, ver Easterly,
Rodriguez and Schmidt-Hebbel (1994).
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variaciones dd déficit primario, como € primario neto de ingresos y gastos petroleros (primario no
petrolero) y € primario neto deingresos por devaluacion (primario reducido).

El déficit doméstico se define como € resultado de los ingresos y egresos de origen interno
del sector publico. Mediante este indicador, propuesto por Morgan (1979), Vaez-Zadeh (1989) y
Blger and Cheasty (1990) se pretende determinar € impacto en la demanda agregada interna de los
gastos publicos que son financiados fundamentalmente con ingresos de origen externo y que por tanto
crean una presion de demanda adicional, ademés de la volatilidad implicita que arrastran en € caso
del petrdleo. Por otra parte, como sefialan Morgan (1979: 82) y Blger and Cheasty (1990: 16) en €
caso de paises exportadores de materias primas bajo propiedad publica, si 1os impactos monetarios
de ese ingreso externo no son esterilizados, su uso para financiar gastos publicos generara
inevitablemente efectos expansivos sobre la oferta monetaria, particularmente en momentos de
incrementos significativos en los precios de esos productos. En tal sentido, estos autores sefialan que
el déficit doméstico del sector publico determina un impacto directo en la creacion de base monetaria.
Se han realizado varios andlisis aplicando € concepto de déficit doméstico para & caso de Venezuda.
En dichos estudios se ha encontrado una fuerte explicacion de la expansion de la oferta monetaria a
través este concepto [Diz (1988) y Vaez-Zadeh (1989)] y por tanto entre déficit domeéstico e inflacion
[Guerray Sanchez (1996)]. Una derivacion dd concepto de déficit doméstico se presenta en Liuksila,
Garcia y Basset (1994) para paises exportadores de petrdleo, con d fin de evaluar € grado de
dependencia y por tanto de vulnerabilidad ddl ingreso proveniente de las exportaciones de este
recurso. Este seria @ déficit no petrolero, € cual también seincluyd en esta parte de estudio.

El déficit fiscal también se puede expresar como la suma dd déficit doméstico y @ déficit
externo, donde € Ultimo es la diferencia entre los egresos externos del sector publico (sin incluir los
pagos de amortizacion de la deuda externa), y los ingresos externos (sin incluir € incremento de
deuda externa neta del gobierno); es decir, la cuenta corriente de balanza de pagos del sector publico.
Para economias como la venezolana esta definicion puede resultar conveniente, dado que los ingresos
petroleros son determinantes desde € punto de vista fiscal y por ende, los mecanismos de transmisién
de los shocks externos a través de las finanzas publicas pueden tener implicaciones importantes en
algunas variables macroecondmicas, asi como en la calidad misma de la palitica fiscal o de ciertos
intentos de gjustes. Por gemplo, en periodos de alta devaluacion se puede resolver o mgorar -
temporalmente y a un gran costo - € déficit fiscal, ya que € agjuste dd tipo de cambio beneficia al
sector publico por ser éste un exportador neto. También se desprende de esta linea de razonamiento
que sin un gjuste fiscal apropiado, una politica de estabilizacion de la inflacidén que descanse sobre e
anclaje dd tipo de cambio puede producir una caida de los ingresos fiscales, s € margen de
apreciacion que acompafa al anclaje es significativo, comprometiendo la sostenibilidad y credibilidad
de ajuste. Ademas, la politica fiscal reflgard la volatilidad de los precios petroleros, y sin los
mecanismos institucionales apropiados como un fondo de estabilizacion macroeconémica o
limitaciones en @ volumen de gasto o de endeudamiento sobre un perfil de mediano plazo, dicha
volatilidad se manifestaré en € resto de la economia.

Antes de formalizar algunas de la afirmaciones anteriores, se evaluaran algunos resultados
estadisticos sobre las relaciones del déficit fiscal y otras variables importantes de la politica fiscal con
algunas variables macroecondmicas. Estas variables constituyen las llamadas variables
macroeconomicas relevantes (VMR), entre las cuales se incluye la tasa de inflacidn, € PIB, € tipo de
cambio real, latasa de interés externa, latasa deinterésinternay los precios del petréleo. Esta Ultima
fue incluida por € peso determinante que tiene dicha actividad en la economia venezolana. Previo a
comentar esos resultados, es conveniente mencionar que la medicién tradicional del déficit fiscal en
Venezuda se hace a través de un agregado llamado € Sector Publico Restringido (SPR), € cual
cubre al Gobierno Central, € Banco Central de Venezuela, la industria petrolera publica (PDVSA),
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el Fondo de Inversiones de Venezuda (FIV), las 30 empresas publicas no financieras méas
importantes (éstas concentran cerca de 95% del gasto de todas las empresas publicas venezolanas),
el sistema de seguridad social a través del Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (1VSS), €
Fondo de Garantias de Dep6sitos Bancarios (FOGADE) y un fondo gubernamental destinado a la
construccion de viviendas que funcioné por algunos afios (Fondo Especial Hipotecario -FEH-).
Debido a la importancia de las transferencias del Gobierno Central hacia los gobiernos regionales y
municipales (los cuales no tienen facultades legales para emitir deuda) y hacia los entes publicos
descentralizados, se estima que € agregado dd SPR abarca cerca de un 90% da las transacciones del
sector publico en su totalidad. Este agregado se mide sobre una base de flujo de caja que consolida
los flujos intersectoriales de los niveles anteriormente nombrados, lo que permite evitar la doble
contabilidad y establecer claramente d flujo neto de recursos del sector publico hacia terceros.

El Cuadro 2 muestra € resultado de algunas regresiones en las cuales se utilizd € déficit
fiscal como variable exdgena o explicativa del saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, de
la base monetaria, del tipo de cambio real y de la inflacién. Aun cuando la prueba se realiz6 con
varios de los conceptos de déficit fiscal mencionados anteriormente, solo se reportan aquellos en los
cuales los resultados fueron estadisticamente significativos. El superavit o déficit global resultd
significativo en la explicacion dd saldo de la cuenta corriente y en la determinacion del tipo de

cambio real.10 En ambos casos signo de coeficiente resultdé como se esperaba, positivo con €
resultado de la cuenta corriente, es decir, un aumento dd superavit fiscal o disminucién dd déficit
mejora d saldo de la cuenta corriente, y negativo con € tipo de cambio real, ya que un aumento del
superavit fiscal 0 una disminucion del déficit est asociado con una depreciacion real del tipo de
cambio. La fuerte asociacion entre € saldo en cuenta corriente y € resultado fiscal puede ser
observada en € Gréfico 5, la cual se explica fundamentalmente por € rol que tienen € petrdleo y €
tipo de cambio real en ambos agregados. Por su parte, € déficit doméstico resulto significativo como
variable explicativa de la base monetariay del tipo de cambio real, en ambas ecuaciones con € signo
correcto. En @ primer caso, un aumento de superdvit doméstico o disminucion de déficit contribuye
a disminuir la base monetaria, tal como lo predicen los autores antes mencionados. La explicacion
con € tipo de cambio real funciona en la misma direccion que fue mencionada para € déficit global.
Cabe destacar que € déficit doméstico no resultd significativo en la explicacién de la cuenta
corriente, asi como € déficit global no resultd significativo en la explicacion del comportamiento de
la base monetaria.

Finalmente, se calcularon regresiones para evaluar los impactos del déficit fiscal sobre la
inflacion, utilizando para dlo los conceptos de déficit global y déficit doméstico. El primero no
resulté significativo, particularmente cuando se incluye € periodo completo de los ventisiete afios
analizados, en los cuales hubo tasa de cambio fija hasta comienzos de 1983. El déficit doméstico
resulto significativo al uno por ciento y con € signo esperado: una disminucion del déficit doméstico
(o aumento de superavit) reduce la tasa de inflacidn. En cierta medida, este resultado es consistente
con la regresion en la cual @ déficit doméstico explica los cambios en la base monetaria y ésta a su
vez resulta significativa en la explicacion de la tasa de inflacion, aunque sélo parcialmente, por la

caida en la demanda de dinero base observada en afios recientes.11

10 g tipo de cambio real se midi6 con un indice en e cual un incremento significa una apreciacion.

11 En la ecuacion de la inflacion como variable dependiente se utilizaron los saldos de M2 como variable
independiente, ademas del déficit global y doméstico. Esta variable no resultd correlacionada con € déficit,
por lo cual se descartaron problemas de multicolinealidad. Sin embargo, es necesario destacar que la
ecuacion no intenta explicar @ fendmeno de la inflacion en Venezuda. So6lo busca demostrar que € déficit
doméstico, en este caso, resulta significativo en la explicacion de la inflacion. Una explicacion de la
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Cuadro 2: Efecto del resultado fiscal sobrelasVMR’s
SaldoCtaCte = 0,0622 - 0,0016DT.C.Real +1,0953S.F.Global.spr - 1,78 E - 06 DPIB.real
RZajustado = 0,94
F - statistic = 56,24
D-W=175
Breush - Godfrey(F - statistic) = 0,0024

DBaseMonetaria = - 0,0048 - 0,0318S.F .Global .spr
R2ajustado = 0,46

F - statistic = 6,52

D-W=213

Breush - Godfrey(F - statistic) = 0,12

DBaseMonetaria = - 0,0048 - 0,0318DS.F.Domestico.spr + 3,07E - 07DPIB.real
R2ajustado = 0,71

F - statistic = 13,25

D-W=2,09

Breush - Godfrey(F - statistic) = 0,17

Dinflacion = 0,041 - 0,7453DS.F.Domestico.spr - 0,9520DM 2 - 1,53E - 06DPIB.real
RZajustado = 0,90

F - statistic = 44,73

D-W=2,09

Breush - Godfrey(F - statistic) = 0,07

DT.C.Real =1,329 - 48,997 S.F.Global
R ajustado = 0,68

F - statistic = 12,19

D-W=157

Breush - Godfrey(F - statistic) = 1,40

DT.C.Real =-9,1- 65,67S.F.Domestico
R ajustado = 0,72

F - statistic = 14,06

D-W=157

Breush - Godfrey(F - statistic) = 0,40

Notas:

S.F. esresultado fiscal. Cta.Cte es Cuenta Corriente. M2 es la liquidez monetaria. (D) En primeras
diferencias.

El saldo en cuenta corriente, € resultado fiscal global y doméstico, la base monetariay la liquidez monetaria
estdn medidas como porcentaje del PIB. El PIB real estd medido en bolivares de 1984.

Todos los coeficientes son significativos al 5%.

(1) No es significativa ni al 10%.

El Cuadro 3 muestra @ resultado de la regresiones del componente ciclico dd PIB en
funcién de los gastos de inversion del sector publico, de la inversion privada y del tipo de cambio
real. EI componente ciclico dd PIB fue obtenido a través de la aplicacion de filtro Hodrick-Prescott
[Hodrick and Prescott (1981)], € cual permite descomponer una variable entre su valor de tendencia
y su componente ciclico. Este Ultimo se define como la diferencia o brecha entre € valor de tendencia
y € valor observado del producto en cada afio. El gasto de inversion publica, tanto del Gobierno
Central como dd Sector Publico Restringido, a igual que la inversion privada, resultaron
significativos a uno por ciento y con signo positivo. Por otra parte, € tipo de cambio real resultd
significativo al uno por ciento con un afio de rezago y a cinco por ciento con dos afios de rezago, en
ambos casos con signo negativo.

Gréafico5

inflacion desde € punto de vista econométrico requeriria de mayores andlisis, a igual que la demanda de
dinero, las cuales mostraron una fuerte inestabilidad, ain cuando resultaron estacionarias en primera
diferencia cuando seles aplic € test de Dicky-Fuller gjustado.
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y, Garcia, Rodriguez y Salvato
(1997a).

Varios comentarios se hacen necesarios en relacion a los resultados obtenidos. En primer
lugar, cabe destacar la fuerte asociacion entre e componente ciclico dd PIB y la inversion, tanto
publica como privada, 1o cual no sdlo confirma lo que predice la teoria econdmica a respecto, sino
gue también explica la volatilidad y tendencia al estancamiento de la economia venezolana en afios
recientes, dado los bajos niveles que han alcanzado estas variables, con excepcion de la inversion en
el sector petrolero (Ver Gréfico 6). En segundo lugar, € gasto de inversion publica que resulté méas
significativo en la explicacion de ciclo econdmico a lo largo dd periodo analizado fue la inversion
del Gobierno Central, la cual por su naturaleza esta asociada a la infraestructura de caracter publico
y a la prestacion de servicios esenciales (Ver Gréfico 7). En tercer lugar, la rdacidon entre la
inversion publica y la inversion privada pareciera ser més una relacion de complementaridad que de
desplazamiento de la segunda por parte de la primera, tal como puede observarse en & Gréafico 8. Sin
embargo, mucha més investigacion es necesaria a respecto, ya que la caida mas fuerte de la
inversion privada ocurrié entre 1977 y 1983, justamente cuando se expandio fuertemente la inversién
en empresas publicas. No ocurre igualmente con la inversion del Gobierno Central en infraestructura

fisica, la cual si aparece relacionada en forma positiva con lainversion privada_12

Cuadro 3: Efecto delainversiéon sobre d crecimiento

12| os resultados de la regresiones que no se presentan en € texto principal han sido incorporadas en los
anexos de este estudio.
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DBrecha. PIB, = 0,0134 + 0,444DFBCF . publica + 0,469DFBCF . privada - 0,0019DT.C.Real,_,, - 0,0012DT.C.Real,
R’ajustado = 0,78

F - statistic=12,31

D-W=244

Breush - Godfrey(F - statistic) = 1,69

Notas:

Labrechadd PIB o ciclo del PIB est4 medido como porcentaje del PIB de tendencia. La formacion
bruta de capital fijo (FBCF), tanto publica como privada, estdn medidas como porcentaje del PIB.
Un aumento del indice de tipo de cambio real implica una apreciacion.

Todos los coeficientes son significativos al 5%. (D) En primeras diferencias

Otros factores asociados a la volatilidad e incertidumbre en relacion a ciertas variables
macroeconomicas, como € tipo de cambio real, las tasas de interés real, @ crecimiento economico y
la inflacion, pueden haber tenido una incidencia importante en la evolucidn de la inversion privada,
variables en las cuales @ rol de la politica fiscal ha sido significativa, justamente como parecen

confirmarlo los resultados obtenidos.13 En cuarto lugar, € tipo de cambio result6 significativo con
signo negativo, lo cual sefiala que una apreciacion dd tipo de cambio real tiene efectos depresivos
sobre € ciclo econémico. Sobre esta parte del resultado se volvera més adelante al analizar con mas
detalle lareacion entre déficit fiscal y tipo de cambio real.

Grafico 6 Gréfico 7
Inversién y crecimiento econémico Inversién del gobierno central y crecimiento
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y, Garcia, Rodriguez y Salvato (1997a).

Igualmente se hicieron algunas regresiones para explicar la incidencia de las variables
macroeconomicas relevantes en d resultado fiscal, particularmente en € déficit global y d déficit
domestico (Ver Cuadro 4). Curiosamente, solo resultaron significativas en la explicacion dd déficit
global, d precio dd petréleo, d tipo de cambio real y los gastos de intereses de deuda publica externa
(como proxy a la tasa de interés externa). El precio del petrdleo resultod significativo en @ afio
corriente y con rezago de un afio, en ambos casos con los signos correctos. El tipo de cambio real
aparece con signo negativo, confirmando € argumento anterior segin @ cual una apreciacion
deteriora € resultado fiscal. En la ecuacion del déficit doméstico solo resultaron significativos € tipo
de cambio real y € nivel de las exportaciones petroleras. Cabe destacar que @ PIB 0 su componente
ciclico, asi como lainflacion y la tasa de interés interna, no resultaron significativos en la explicacion
del déficit global ni del déficit doméstico.

Grafico 8

13 otros factores de caracter institucional seguramente han tenido un rol importante en la evolucion de la
inversion privada. Sin embargo, el andlisis de éstos escapan del alcance de este estudio.
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Fuente BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual.

La incidencia de los precios dd petrdleo en d déficit global resulta obvia, por lo cual no
amerita mayores comentarios, ya que esta actividad ha producido entre una ochenta a un sesenta por
ciento de los ingresos fiscales. Dicha variacion ha dependido de los shocks petroleros, de los fuertes
cambios en los volumenes de produccion petrolera durante los veintisiete afios analizados y por
supuesto, dd tipo de cambio real. Sin embargo, llama la atencion que las exportaciones petroleras
tengan un peso determinante en la explicacion del déficit doméstico, no obstante que las mismas no se
incluyen en la definicién formal de este concepto. Ello reflga un grado importante de reaccion del
gasto interno a comportamiento del mercado petrolero, 1o cual serd comentado en las siguientes
liness.

La poca incidencia de la inflacion tanto en @ déficit global como en € doméstico, puede
explicarse por la caida del gasto interno real del sector publico, o por la escasa capacidad de gjuste
de este Ultimo ante los cambios en la tasa de inflacion y por la no existencia en Venezuda de
mecanismos explicitos de indexacion. Estos solo han comenzado a ser utilizados en afios muy
recientes, como d caso de las Unidades Tributarias para determinar € impuesto sobre larentay otros
tributos. Por otra parte, la deuda interna ha representado una proporcion muy pequefia del PIB, razon
por la cual la tasa de interés interna no resulta significativa en la explicacién dd déficit fiscal,
adicionalmente al hecho de que esta variable ha estado controlada en varias oportunidades por un
numero importante de afios a niveles muy inferiores a la tasa de inflacion. De manera similar, € bajo
nivel de recaudacion no petrolera explica en parte la razén por la cual € PIB o su componente ciclico
no resultaron significativos en la explicacion de ninguno de los conceptos de déficit fiscales
discutidos.
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Cuadro 4. Efecto delas VMR’ s sobre €l resultado fiscal
S.F.Global.spr = - 0,020+ 0,0046DP. petroleo + 0,0056DP. petroleo,, ,) - 0,0043DT.C.Real - 38587DG.int ereses externos
R?ajustado = 0,88
F - statistic= 30,45
D- W=2,40
Breush- Godfrey(F - statistic) = 0,90

S.F.Domestico. spr = - 0,186- 0,0013DT.C.Real - 4,07E - 06DEXportaciones. petrolerasa, 2

R?ajustado = 0,85

F - statistic= 24,37

D-W=195

Breush- Godfrey(F - statistic) = 0,0000241

Notas:

S.F. es € resultado fiscal medido como porcentaje del PIB. P.petroleo es e precio del petrdleo medido en
ddlares corrientes. G.intereses externos es e gasto en intereses externo del sector publico medido como
porcentgje del PIB. T.C.Real es d indice detipo de cambio real (un aumento del indice implica una
apreciacion ded tipo de cambio real). Todos |os coeficientes son significativos al 5%. (D) En primeras
diferencias.

Los gercicios anteriores fueron complementados con otra ecuacién para evaluar laincidencia
de las variables macroecondmicas relevantes sobre d gasto publico primario, cuyo resultado se
presenta en € Cuadro 5. Esta regresion podria ser interpretada como una funcion de reaccion de las
autoridades fiscales ante é comportamiento de ciertas variables macroeconémicas. El gercicio dio
como resultado que @ gasto primario responde fundamentalmente a los cambios en las exportaciones
petrolerasy alos cambios del PIB. En € caso de las exportaciones petroleras, @ gasto responde hasta
con rezago de dos afios. Sin embargo, € signo resulta negativo en € afio corriente. Ello puede
obedecer a hecho de que en los momentos que Venezuda se ha dispuesto a iniciar programas de
gjustes o de correccion fiscal, han coincidido con mejoras sustanciales de los precios del petrdleo o
con incrementos en los volumenes de produccidn, como ocurrié en los afios 1979, 1984, 1990 y
1996. Tan pronto como se recuperd € ingreso por exportaciones petroleras, € esfuerzo de gjuste se
abandon6é en los meses siguientes y d gasto publico se expandié. En sentido contrario pero
confirmando € signo obtenido en la ecuacidn, en 1986 ocurrié una caida de los precios del petroleo
en montos cercanos a 40%, a mismo tiempo que se daba inicio a un programa de expansion
significativa dd gasto publico que perduraria hasta 1988. El rezago también se explica por las
restricciones presupuestarias de carécter institucional, las cuales dificultan en alguna medida hacer
uso inmediato de los recursos que se obtengan més alla de los ingresos previstos en d presupuesto.

Lo mas importante de la ecuacion anterior es que @ gasto publico primario responde con
cierto rezago pero en forma prociclica a las exportaciones petroleras, 1o cual constituye uno de los
mecanismos mediante € cual se transmite a la economia interna la volatilidad del mercado petrolero
internacional. Igualmente, la ecuacion muestra que € gasto publico también responde en forma
prociclica a nivel dela actividad interna, ya que € coeficiente de regresion de los cambios en € gasto
con los cambios en @ PIB resultd positivo y estadisticamente significativo. Este resultado confirma
las conclusiones obtenidas en otros estudios sobre € carécter prociclico y volétil de la politica fiscal



en Venezuda. 14 Mas adelante se presentara otro gercicio que mostrara que e componente del gasto
primario que responde méas prociclicamente a los shocks petroleros es precisamente € gasto de
inversion publica, cuyos efectos sobre e componente ciclico del PIB fueron descritos anteriormente.

Cuadro 5: Gasto primario total
DGasto. primario. spr = - 0,0017 - 3,18E - 06DEXp. petrolerasr +4,10E - 06DEXp. petroleras r, ;) +2,66E - 06EXp. petrolerasr,_,) +818E - 07DPIB.resl
R?ajustado = 0,90
F - statistic=37,34
D-W=2,06
Breush- Godfrey(F - statistic) =011
Notas:
Exp. Petroleras son las exportaciones petroleras en millones de délares de 1984. El Gasto primario esta
medido como porcentaje del PIB. Todos los coeficientes son significativos al 5%. (D) En primeras

diferencias. (*) Como porcentaje del Producto Interno Bruto.

Los resultados anteriores dgjan a los precios del petroleo y a tipo de cambio real como las
variables més determinantes del déficit fiscal en Venezuda a lo largo del periodo analizado en este
estudio y, en menor medida, al componente ciclico del PIB por la via del gasto publico (Ver Gréficos
9y 10). Sin embargo, no puede concluirse por elo que d resto de la variables macroecondmicas
relevantes, como la inflacion o la tasa de interés interna, no tengan importancia fiscal. Esa conclusién
podria ser equivocada, particularmente cuando € andlisis se hace para gercicios fiscales de corta
duracion y no para un periodo prolongado como € que se hizo en este gercicio. Las regresiones solo
muestran lo que ha ocurrido a lo largo de los afios analizados y por tanto pueden ser una buena
descripcion de lo ocurrido en € pasado, pero no necesariamente arrojan conclusiones definitivas de la
situacion fiscal actual o dd mediano plazo futuro. Esta aclaratoria resulta fundamental por dos
razones bésicas. Primero, € estudio recoge un periodo en € cual los cambios en € precio del petrdleo
en d mercado internacional han sido extremadamente frecuentes y de magnitudes considerables.
Ademas, durante dicho periodo, Venezuela ha registrado cambios importantes en los volimenes de
produccion de petrdleo. Al inicio de la década de los setenta, € pais producia méas de tres millones de
barriles diarios. El nivel de produccién comenzé a descender progresivamente hasta alcanzar un piso
de un millén seiscientos mil barriles diarios en 1986, para luego ascender hasta més de tres millones
doscientos mil barriles en 1996. En otras palabras, no sélo la volatilidad de los precios del petroleo
han contribuido a la inestabilidad de la economia venezolana, sino también las fuertes variaciones en
los volimenes de produccion. En algunos afios estas variaciones en los volumenes de produccién han
contribuido a contrarrestar las disminuciones de los precios del petrdleo, pero en otros afios han
contribuido a reforzar las magnitudes de los shocks, como ocurri6 entre 1990-91 y en 1996.

En segundo lugar, como fue comentado anteriormente, por € control que ha habido sobre las
tasas de interés y @ volumen relativamente peguefio de la deuda interna hasta afos recientes, la tasa
de interés interna no resultd estadisticamente significativa Sin embargo, esta situacion
probablemente cambiara a medida que contintie aumentando € volumen de TEM’s 'y se formalice la
deuda existente de la seguridad social y de pasivos laborales del sector publico que hasta ahora se
mantenian ocultos. En este sentido, |a deuda interna registrara un aumento significativo y por tanto €
peso de la tasa de interés en las cuentas publicas aumentara. Por otra parte, si Venezuela se dispone a
reducir en forma estable y sostenible la tasa de inflacion, la represion financiera tendré que dgar de
ser un mecanismo de financiamiento fiscal. Ello implica la eventual recuperacion de tasas de interés
reales positivas, lo cual tendra un impacto fiscal importante en @ futuro. Finalmente, si algo
muestran los resultados obtenidos y los gréficos comentados, es la necesidad de aislar en alguna

14 Replicando para Venezuela la metodologia empleada por Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996),
Zambrano y Riutort (1997) demuestran igualmente esta conclusion sobre la prociclicidad y volatilidad de la
politica fiscal en € periodo 1970-94.
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medida a la economia de los shocks externos, |o cual requiere un nivel de gasto publico més estable y

menos asociado a las variaciones del ingreso petrolero, asi como de una base de tributacién méas
diversificada

Gréfico 9 Gréfico 10
Resultado fiscal y precios del petr6leo Exportaciones petrolerasy gasto primario
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y, Garcia, Rodriguez y Salvato (1997a).

Para complementar € andlisis de los factores determinantes del déficit fiscal en Venezuela, se
hizo un gercicio de descomposicion dd déficit global entre € impacto de variables de politica y €
impacto de las variables macroecondmicas relevantes. Aunque la clasificacion empleada es un tanto
arbitraria, se consideran variables de politica a aquellas que son completamente endégenas a la
decision de los gecutores de la politica econdmica, como € empleo publico, las remuneraciones
reales dd sector publico, la inversion, las transferencias corrientes o de capital, los niveles de
tributacidn, indirecta o directa. Dentro de este grupo también se incluy6 € volumen de produccion
petrolera. En € grupo de variables macroecondmicas se incluyeron € tipo de cambio redl, las tasas
de interés internas y externas, @ crecimiento del PIB y los precios del petrdleo. Igualmente, se
incluyeron los ingresos fiscales provenientes de la devaluacion como otra variable macroeconémica,
ya que durante € gjuste de la inflacion a la devaluacion, se genera un fuerte impacto en las finanzas
del sector publico en Venezuda. Sobre este aspecto en particular se volvera mas add ante.
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Cuadro 6: Efecto sobre € resultado fiscal delasvariacionesdelasVMR's,
Variaciones del resultado fiscal en puntos del PIB
I [1971/1975] 1976/1980] 1981/1985] 1986/1990] 1991/1996] ]1971/1980] 1981/1990] 1971/1996]
VARIABLESDE POLITICA FISCAL

Ingresos (incluye petr 6leo) 2,8% 0,2% 0,2% 0,1% 0,5% 1,5% 0,0% 0,8%
Impuestos directos (0,2%) 0,1% 0,0% (0,3%) 0,1% (0,0%) (0,1%) (0,0%)
Impuestos indirectos 0,1% 0,0% (0,0%) (0,0%) 0,7% 0,0% (0,0%) 0,2%
Volumen de exportaciones petroleras (1,2%) 1,5% (0,8%) 1,1% 1,5% 0,1% 0,1% 0,4%

Gastos 1,9% 0,2% 0,7% 0,1% (0,7%) 1,1% 0,0% 0,4%
Empleo plblico 0,1% 0,6% 0,0% 0,3% (0,1%) 0,4% 0,1% 0,2%
Salario real del sector publico (0,2%) (0,6%) (0,1%) (0,4%) (0,1%) (0,4%) (0,3%) (0,3%)
Inversion publicay transferencias de capital 1,6% (0,1%) (0,2%) 0,1% (0,2%) 0,7% 0,0% 0,2%
Comprade Bienesy servicios no factoriales 0,0% (0,1%) (0,0%) 0,0% (0,1%) (0,0%) 0,0% (0,0%)
Transferencias corrientes 0,3% 0,0% 0,4% (0,3%) 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%

VARIABLES MACROECONOMICASINTERNAS

Crecimiento del PIB 0,6% 0,4% (0,2%) 0,6% 0,4% 0,5% 0,2% 0,3%
Ingreso fiscal por devaluacion 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 1,0% 0,0% 0,2% 0,3%
Tipo de cambio real 0,0% (0,0%) 0,1% 0,4% 0,2% (0,0%) 0,2% 0,1%
Tasadeinterésinterna 0,1% 0,2% 0,0% (0,1%) 0,2% 0,1% (0,1%) 0,1%
VARIABLES EXTERNAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Precio del petréleo 3,7% (0,6%) (0,8%) 1,1% (1,5%) 1,6% 0,1% 0,3%
Tasa deinterés externa en US$ 0,0% 0,4% 0,3% 0,3% (0,3%) 0,2% 0,3% 0,1%

Cambio del resultado fiscal no explicado(*) (0,2%) (1,0%) 1,7% (2,7%) (0,4%) (0,6%) (0,4%) (0,5%)

Cambio del resultado fiscal (**) 0,8% (0,0%) (0,5%) 0,0% 1,3% 0,4% (0,3%) 0,4%

Resultado fiscal global 1,5% (1,8%) (3,0%) (4,7%) (2,8%) (0,0%) (3,9%) (2,1%)

Fuente: Célculos propios basados en la metodologia de Marshall y Schmidt-Hebbe (1989, 1994) y Easterly,
Rodriguez, Schmidt-Hebbe (1994).

Notas:

Cada cdlda ( d\/i ) reflga el cambio en € resultado fiscal (medido en puntos del PIB) ocasionado por €

o
cambio en lavariable V; . El cambio del resultado fiscal total esigual a @ dv, .

Valores entre paréntesis, equivalen a valores negativos. Valores paositivos (negativos) en las variables de
ingresos representan aumentos en € superavit fiscal (disminucion del déficit) y valores positivos en las
variables de gastos representan reducciones del superavit (aumentos del déficit).

Lainflacién no fueincluida por tres razones: @) El efecto Tanzi es reducido debido a la baja recaudacion
interna. b) Es muy dificil cuantificar los atrasos de los gastos dd sector publico por efecto delarepresion
inflacionaria del gasto. ¢) En pruebas econométricas, |os cambios en la inflacidn no resultaron
estadisticamente significativos como explicacion de los cambios del resultado fiscal.

Un aumento del indice del tipo de cambio real indica una apreciacion.

(*) Ladiferencia entre la sumatoria de los efectos especificados en € cuadro y € cambio total del resultado
fiscal es e cambio no explicado.

(**) El cambio en e resultado fiscal es Dresultado. fiscal = resultado. fiscal, - resultado. fiscal, ;

Esta descomposicion del déficit o superdvit fiscal se hizo a través de la metodologia de
Marshall y Schmidt-Hebbe (1989 y 1994). Los resultados se presentan en los Cuadros 6y 7. Como
puede observar € lector, los resultados obtenidos a través de esta metodologia confirman las
conclusiones alcanzadas en los gercicios de regresion. Si se consideran aquelas variables cuyos
impactos sobre € superavit o déficit fiscal superan € equivalente a uno o méas puntos del PIB, se
tiene que éstas son los precios dd petrdleo, € volumen de produccion petrolera, € tipo de cambio
real, la inversién publica directa y las transferencias a las empresas publicas no petroleras y a otros
entes descentralizados. Debido al proceso de descentralizacidn que se lleva adelante desde 1990, esas



transferencias se han concentrado mas en los gobiernos regionales y municipales que en las empresas
publicas no petroleras, las cuales se han mantenido en conjunto en equilibrio operativo.15

Hay variables de politica o variables macroecondmicas que en algunos afios o periodos
aislados han tenido alguna importancia significativa, pero en la mayor parte dd periodo analizado sus
impactos han sido significativamente menores a un punto del producto. Estos resultados se presentan
parad periodo 1970-96, agrupados por décadas y quinquenios, al igual que para aquellos afios en los
cuales ocurrieron shocks petroleros importantes (1974-75; 1979-80; 1985-86; 1990-91; 1995-96).

El gercicio anterior de descomposicidn de déficit sirve para evaluar la calidad de un gjuste
fiscal, ya que permite separar los efectos de variables de politica que se encuentran relativamente
bajo control de los gecutores de la politica econdmica y las variables macroecondmicas, las cuales
tienen un comportamiento més exdgeno, o cuyo control es més indirecto o constituyen mas bien un
resultado de varios factores, entre dlos la propia politica econdmica. El afio 1996 constituye un
excelente gemplo para hacer un andlisis al respecto y evaluar la calidad del gjuste fiscal realizado. El
pais negocié a mediados de dicho afio un acuerdo Stand-By con € FMI con un programa de gjuste
denominado la Agenda Venezuda. En 1995 d pais habia registrado un déficit global de 4,7% del
PIB. A comienzos de 1996 se estimaba, segun fuentes oficiales, un déficit de 11% dd PIB y la
inflacion en los primeros cuatro meses se ubico en 8% por mes, lo que anualizado significaria una
inflacion ligeramente superior a 150%. Al cierre del afio, d resultado fiscal se transformé en un
superdvit de 8% del PIB para é Sector Publico Restringido, es decir un cambio en d resultado fiscal
en relacion a 1995 de 12,6% del PIB. Sin embargo, de dicho cambio, 7,6% dd PIB se originaron del
incremento en los precios de petréleo, 2% del PIB en € aumento de la produccion petrolera 'y 9,3%
del PIB de la devaluacion (d tipo de cambio paso de 170 Bs./$ a mediados de diciembre de 1995 a
470 Bs./$ a fines de abril de 1996, es decir una devaluacion acumulada de 176,5% jen cinco meses!).
Estos dos factores, € aumento en las exportaciones petroleras y la devaluacion, aportaron un efecto
positivo en la reduccion dd déficit de 18,9% dd PIB, lo cual permiti6 financiar un aumento del gasto
por transferencias corrientes, fundamentalmente subsidios en programas sociales y transferencias a
los gobiernos regionales y municipales por 2,7% del PIB, un aumento dd servicio de la deuda publica
por efectos de la devaluacidn y de las tasas de interés de 2% del PIB y una disminucion de impuestos
directos de 0,7% dd PIB como resultado de la contraccion econdmica de 3,6% producida en la
actividad no petrolera. En otras palabras, d supuesto "gjuste" fiscal se produjo fundamentalmente
por € shock petrolero positivo y una devaluacion sustancial, cuyos efectos recesivos e inflacionarios
han sido significativos. Mé&s alla de un ligero aumento en los impuestos indirectos por € incremento
en los precios de la gasolina, no hubo tal guste fiscal. Inclusive, @ aumento en la tasa dd IVM de
12,5% a 16,5% no produjo un incremento en la recaudacion de este impuesto porque la recesién
econdmica contrarresto € agjuste de la tasa.

El afio 1996 no es mas que la repeticion de la paradoja observada en afios anteriores, donde
la mgora fiscal esta asociada a un aumento de la inflacion por € uso de la devaluacion como
mecanismo de correccion fiscal. Esta paradoja ha hecho concluir erréneamente a algunos analistas
econdmicos en Venezuela que argumentan que la inflacion del pais tiene poco que ver con € déficit
fiscal, ya que en periodos de reduccion del déficit la inflacion se acelera'y en periodos de deterioro de
las cuentas fiscales, producido en parte por la apreciacion real dd tipo de cambio, la inflacion se
desacdera

15 Los resultados individuales entre las empresas no petroleras difieren sustancialmente, algunas de €ellas
con déficits importantes. Sin embargo, en conjunto estos efectos se compensan para producir un reativo
equilibrio fiscal en @ nivel de las empresas publicas, como puede observarse de la informacién oficial
disponible.
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Cuadro 7: Efecto sobre €l resultado fiscal delasvariacionesdelasVMR’s. en afios

seleccionados
Variaciones del resultado fiscal en puntos del PIB
[ [ 1974 1975 T 1979 1980] 1985 1986 [ 1990 1991 | 1995 1996 |
VARIABLESDE POLITICA FISCAL

Ingresos (incluye petr 6leo) 13,6% (2,6%) 31% 2,8% (0,5%) (5.8%) 42% 0,7% (1,2%) 9,9%
Impuestos directos (1,1%) 0,5% (0,5%) (0,2%) 0,4% (0,2%) (0,1%) (0,1%) 0,1% (0,7%)
Impuestos indirectos 01%  04% (0,3%) (0,0%) 03% 05% (0,2%) 06% 11% 0,6%
Volumen de exportaciones petroleras (1,0%) (6,2%) 0,8% (0,5%) (2,8%) 1,3% 28% 6,4% (0,5%) 2,0%

Gastos (0,8%) 7,8% (3,8%) 15% 16% 1,7% 3,0% 0,2% (10,3%) (2,7%)
Empleo publico 01%) 08% 26% 0,1% (0,0%) (0,1%) (0,2%) 0,0% 0,8% (0,9%)
Salario real del sector ptblico (0,9%) (0,0%) (34%) 0,1% 00% 02% 00% 02% (1,5%) (0,1%)
Inversién pablicay transferencias de capital 0,7% 50% (35%) (02%) 01% 24% 1,0% 15% (9,7%) (1,1%)
Compra de Bienes y servicios no factoriales (0,2%) 0,3% 0,1% (0,3%) (0,2%) 0,3% 03% 00% 0,1% (0,3%)
Transferencias corrientes 03%) 16% 01% 08% 11% (14%) 09% 02% 03% 12%

VARIABLESMACROECONOMICASINTERNAS
Crecimiento del PIB 07% 07% 02% (0,3%) 00% 15% 1,0% 14% 0,3% (0,1%)
Ingreso fiscal por devaluacion 02% 00% 0,0% 0,0% (1,6%) (0,8%) (88%) 0,6% (4,3%) 7,4%
Tipo de cambio real 02% (0,2%) 0,1% (0,1%) (0,1%) (0,2%) 0,7% (0,1%) (0,2%) 1,9%
Tasadeinterésinterna 00% 01% 01% 06% 02% 00% 04% (03%) 1,7% (1,2%)

VARIABLESEXTERNAS

Precio del petréleo 146% 1,7% 42% 2,6% (0,8%) (58%) 3,4% (10,9%) (0,6%) 7,6%
Tasa deinterés externaen US$ (0,0%) (0,0%) 0,1% 0,3% 0,2% (0,3%) 0,5% (0,7%) (0,6%) (0,8%)

Cambio del resultado fiscal no explicado(*) 03% 0,2% (1,5%) 1,2% 2,2% (3,6%) (2,8%) 4,1% (0,1%) (0,2%)

Cambio del resultado fiscal (**) 14,4% (104%) 6,9% 1,4% (2,1%) (7,5%) 1,3% 05% 9,1% 12,6%

Resultado fiscal global 133%  29% 1,3% 2,7% (0,0%) (7,5%) 02% 0,6% (4,7%) 7,9%

Fuente: Célculos propios basados en la metodologia de Marshall y Schmidt-Hebbe (1989, 1994) y Easterly,
Rodriguez, Schmidt-Hebbe (1994).

Notas:

Cada cdlda ( d\/i ) reflga el cambio en € resultado fiscal (medido en puntos del PIB) ocasionado por €

cambio en lavariable V, . El cambio del resultado fiscal total esigual a é dv, .

Valores entre paréntesis, equivalen a valores negativos. Valores paositivos (negativos) en las variables de
ingresos representan aumentos en € superavit fiscal (disminucion del déficit) y valores positivos en las
variables de gastos representan reducciones del superavit (aumentos del déficit).

La inflacién no fueincluida por tres razones: a) El efecto Tanzi es reducido debido a la baja recaudacion
interna. b) Es muy dificil cuantificar los atrasos de los gastos dd sector publico por efecto delarepresion
inflacionaria del gasto. ¢) En pruebas econométricas, los cambios en la inflacidn no resultaron
estadisticamente significativos como explicacion de los cambios del resultado fiscal.

Un aumento del indice del tipo de cambio real indica una apreciacion.

(*) Ladiferencia entre la sumatoria de los efectos especificados en € cuadro y € cambio total del resultado
fiscal es e cambio no explicado.

(**) El cambio en e resultado fiscal es Dresultado. fiscal = resultado. fiscal, - resultado. fiscal, ;

[11.- EL IMPULSO FISCAL Y EL DEFICIT MACROECONOMICAMENTE
AJUSTADO

La discusion anterior nos lleva a analizar un punto que ha sido parte importante de la
polémica sobre la calidad de la politica fiscal. ¢Cuanto del cambio en d resultado fiscal obedece a la
voluntad o discrecion de las autoridades publicas y cuanto a cambios en las variables
macroeconomicas relevantes desde € punto de vista fiscal? ¢Cuanto del cambio en € déficit fiscal
obedece a cambios en d ciclo econdmico y cuanto a la accion o voluntad de las autoridades pablicas?
Aunque la metodologia de Marshall y Schmidt-Hebbel (1989 y 1994) discutida anteriormente permite
responder en buena medida algunas de estas interrogantes, particularmente por la separacion que
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hace entre los efectos de las variables macroecondmicas y las variables de politica econémica en la
explicacion de los cambios en € resultado fiscal, la metodologia adolece de algunas limitaciones que
no permiten evaluar la verdadera calidad de la politica fiscal, ademas de la complgidad o
laboriosidad de sus célculos. En particular, esta metodologia no distingue entre € comportamiento
ciclicoy d valor de tendencia de las variables macroecondmicas relevantes. Igualmente, a tomar los
cambios en € déficit global, en lugar de los cambios en € déficit primario, la metodologia no permite
determinar cuanto del cambio en d déficit o superavit fiscal obedece a decisiones de la politica actual
0 contempordnea y cuanto es d resultado o consecuencia de un determinado nivel de endeudamiento
que correspondié a decisiones de politica econdmica del pasado.

Un indicador sencillo que permite resolver algunas de las dudas anteriores y que se ha venido
aplicando en diversos paises, particularmente de la OECD, es € impulso fiscal. Su objetivo es
determinar & cambio en la politica fiscal que no obedece a las variaciones ciclicas de la economia. En
Blanchard (1990) se propone € célculo del impulso fiscal como € cambio que ocurre de un afio a
otro en € resultado fiscal primario, pero calculdndose este Ultimo a la misma tasa de desempleo que
existia en d afio anterior. En otras palabras, € indicador intenta determinar cuanto de cambio en €
resultado fiscal primario que ocurre de un afio a otro obedece a decisiones de politica'y no a cambios
en e nivel de desempleo de la economia. Al calcularse a partir del cambio en € resultado primario, se
considera Unicamente d efecto contemporaneo de la politica fiscal y no las consecuencias de déficits
incurridos en € pasado que se manifiestan a través dd gasto en intereses.

En este trabgjo se presenta una modificacion ded concepto de impulso fiscal propuesto por
Blanchard op cit. En primer lugar, setomé € nivel del PIB, en lugar de la tasa de desempleo, ya que
por d eevado nive de informalidad en la economia venezolana la tasa de desempleo abierto no
recoge en buena medida las magnitudes de las variaciones ciclicas de PIB. En segundo lugar, se
trabaj6 con @ concepto de resultado primario no petrolero, ya que € resultado primario global arroja
fuertes variaciones que obedecen a cambios en los precios dd petrdleo y no a decisiones de las
autoridades econémicas. En tal sentido, € calculo del impulso fiscal basado en € superdvit o déficit
global podria reflgar un resultado inadecuado o confuso sobre la calidad de la politica fiscal. Por €
contrario, € célculo dd impulso fiscal basado en & déficit primario no petrolero seria un megor
indicador para evaluar los efectos de la politica fiscal sobre la demanda agregada y € mercado
financiero local que resultan de decisiones discrecionales de las autoridades y no como resultado de
hechos totalmente exdgenos o casi fortuitos. Por gemplo, los cambios en @ gasto publico que
ocurran como resultado de los cambios en los precios del petroleo y ddl tipo de cambio se reflgarian
como un deterioro del déficit primario no petrolero, en lugar de una eventual mgoria que pudiese
ocurrir si se utilizara € resultado primario global.
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Gréfico 11 Gréfico 12
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y Célculos Propios.

El Cuadro 8y d Gréfico 11 muestran la evolucion de impulso fiscal definido anteriormente
y € cambio observado en € resultado primario no petrolero entre 1970 y 1996. Recuérdese que la
diferencia entre estos dos indicadores consiste en que € impulso fiscal se calcula utilizando para un
ano determinado € mismo nivel dd PIB dd afio anterior, con € fin de diminar d efecto de las
variaciones ciclicas dd crecimiento sobre la palitica fiscal. Como puede observarse, un impulso fiscal
positivo reflgaria una politica fiscal expansiva, particularmente sobre la demanda agregada, mientras
que un impulso fiscal negativo seria un factor depresivo. Dicho resultado es consistente con un
aumento (disminucion) del déficit (superdvit) primario no petrolero, obedeciendo la diferencia entre
ambos indicadores al efecto de las decisiones de las autoridades en materia de politica fiscal, ya que
el impacto de los cambios en la tasa de crecimiento del PIB ha sido aislado en € célculo de impulso
fiscal. Aun cuando los cambios en € déficit primario no petrolero resulta un indicador bastante
aproximado del impulso fiscal, en algunos afios esa apreciacion puede resultar equivocada o muy
imprecisa, particularmente cuando los cambios en la tasa de crecimiento de PIB han sido
considerables.

La caracteristica méas resaltante en € comportamiento del impulso fiscal ha sido su marcada
volatilidad, al igual que en los cambios del déficit primario no petrolero. Ello obedece a que los
impactos de los shocks petroleros se transmiten a través del gasto publico, ya que por d lado de los
ingresos fiscales no se consideran los recursos provenientes de dicha actividad en ambos indicadores.
En ese sentido, estos indicadores también confirman los resultado obtenidos en la ecuacion del gasto
primario del Cuadro 5 como funcién de reaccién de las autoridades publicas. En € Gréfico 12 se
presenta una comparacion entre e impulso fiscal y la tasa de crecimiento del PIB no petrolero, 1o
cual muestra la potencia de indicador para explicar € carécter prociclico de la politica fiscal,
ademas de su volatilidad. Obviamente que ambas caracteristicas son una consecuencia de la
transmision de los shocks petroleros al resto de la economia, principalmente a través de las politicas
fiscal y cambiaria.



Cuadro 8: Impulso fiscal y resultado fiscal primario no petrolero (RPNP)
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Resultado fiscal primario no petrolero -12,7% -15,1% -14,2% -13,8% -20,2% -23,6% -24,1% -22,0% -18,3% -17,9% -21,3% -23,3% -16,8%
Impulso Fiscal 19% 24% -08% -03% 60% 38% 06% -24% -26% -05% 32% 23% -61%
Variacion de RPNP 18% 24% -08% -01% 56% 36% 06% -34% -23% -02% 29% 18% -50%

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Resultado fiscal primario no petrolero -12,3% -12,7% -15,5% -17,5% -20,2% -14,2% -18,8% -20,2% -17,0% -12,6% -11,7% -9,0% -7,8%
Impulso Fiscal 53% -05% 29% 23% 40% -36% 23% 02% -40% -41% -08% -24% -3,0%
Variacion del RPNP -46% -08% 22% 11% 29% -08% 33% 08% -41% -41% -06% -09% -0,2%

Fuente: Célculos Propios.

El impulso fiscal también presenta algunas limitaciones importantes como indicador de la
politica fiscal, ya que € efecto ciclico se pretende aislar exclusivamente a través del uso del nivel del
PIB que prevalecio en d afio anterior para e afio en € cual se pretende hacer d célculo. Sin embargo,
el PIB dd afio anterior también esta afectado por € componente ciclico del producto y por lo tanto €
indicador no permite aislar completamente dicho efecto. Un indicador que pretende aislar ese efecto
ciclico o de corto plazo es & Déficit Macroeconomicamente Ajustado (DMA), € cual se calcula con
e valor de tendencia de las variables macroecondmicas relevantes (VMR) o determinantes del
resultado fiscal. La idea consiste en determinar dicho resultado s hubiese prevalecido @ valor de
largo plazo de las VMR’s. En otras palabras, 10 que se pretende es evaluar la calidad de la politica
fiscal en e largo plazo. Por lo tanto, este indicador aisla en cierta medida o parcialmente los shocks
de que puedan haber experimentado las VMR.

Gréfico 13 Gréfico 14
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Fuente: Célculos Propios.

El Gréafico 13 muestra la evolucion de DMA desde 1970 hasta 1996, € cual confirma la
afirmacion hecha anteriormente en relacion a la tendencia del resultado fiscal de Venezuea a
registrar déficits de manera casi permanente, particularmente cuando se aisla @ efecto de los shocks
petroleros. El indicador también muestra d déficit que ha prevalecido dado € gasto primario
observado, @ cual como ha sido comentado, registra un comportamiento fuertemente prociclico a las
exportaciones petroleras. Con d fin de aislar dicho comportamiento, € gasto primario se gjustd con
la funcién de reaccion del Cuadro 5. La razén fundamental para hacer dicho gjuste obedece a que €
gasto publico dificilmente hubiese llegado a alcanzar los niveles que tuvo durante los afios en los
cuales las exportaciones petroleras se incrementaron fuertemente. Los resultados de dicho gjuste se
muestran en & Gréfico 14. El resultado evidencia que a separar € componente ciclico de gasto
primario, € DMA mostré6 una tendencia més estable pero pronunciadamente deficitaria. Esa
tendencia deficitaria se corresponde con @ sustancial incremento del endeudamiento publico y



acderacion de lainflacion a niveles més eevados en la Ultimas tres décadas, ya que de alguna forma
tuvieron que ser financiados dichos déficits.

El devado nivd de endeudamiento que registra € sector publico ha sido un factor
determinante en la tendencia estructural deficitaria de las finanzas publicas, lo cual se manifiesta
claramente en la evolucion comentada del DMA. Sin embargo, este indicador presenta € resultado en
forma agregada, 1o cual no permite observar cuanto de esa tendencia deficitaria obedece a los gastos
de intereses causados por |a deuda publica acumulada y cuanto a la diferencia entre gastos primarios
y recaudacion total. Para responder a esta interrogante se calculé d Déficit Primario
M acroecondmicamente Ajustado (DPMA) d cual resulta de restar al DMA d gasto en intereses. Este
indicador permitiria determinar € déficit primario de tendencia, € cual no incluye @ efecto de déficit
pasados que se arrastran en € gasto de intereses. Los calculos se muestran en € Gréfico 15.

Los resultados sefidlan que d DPMA se ha reducido sustancialmente més que e DMA entre
1991 y 1996. Mientras @ primero paso de -11,7% del PIB en 1991 a -1,0% del PIB en 1996, es
decir, una reduccion de 10,7 puntos de PIB, @ segundo paso de -15,6% del PIB a-12,1% del PIB en
el mismo periodo; es decir, una reduccion de solo 3,5% de PIB. Igualmente, se calcul6 € D#icit
Primario No Petrolero Macroecondmicamente Ajustado (DPNPMA), d cual resulta de restar al
DMA d ingreso petrolero, ademas de los gastos en intereses. El célculo se hizo con d fin de estimar
e esfuerzo interno en la reduccion mencionada del déficit primario de tendencia (DPMA). Los
resultados muestran que @ déficit primario no petrolero de tendencia se redujo de -19,8% del PIB en
1991 a-8,4% del PIB en 1996, es decir, un gjuste de 11,4 puntos del PIB (ver Gréfico 16).

La disminucién que manifiestan las dos variantes de déficit primarios de tendencia (global y
no petrolero) arroja una conclusion muy clara. A pesar de una disminucion alrededor de 11 puntos
del PIB en ambos indicadores, d DMA sblo se redujo en menos de cuatro puntos del PIB, dado que
los gastos de intereses son rigidos a la bgja'y a que € endeudamiento publico aumento en € periodo
comentado, bésicamente por € costo de la crisis financiera. La disminucion de ambos conceptos de
déficit primarios obedecio a una reduccion dd gasto primario en aproximadamente seis puntos del
PIB y a aumento en la recaudacion interna por la implantacion del impuesto a las ventas y €
aumento en € precio de la gasolina. Estos nimeros indican un gran esfuerzo fiscal que en parte no se
manifiesta en una meiora del entorno econdmico por e excesivo peso de gasto en intereses, lo cual
impide una reduccion mayor del déficit global tendencia (DMA). El peso de la deuda publica ha
exigido un gran esfuerzo de reduccién del déficit primario que sin lugar a dudas explica d deterioro
del gasto publico en ciertas areas, € cua puede haber llegado a limites que no sean socia y
economicamente sostenibles.

Gréfico 15 Gréfico 16
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales e Informe Anual y Célculos Propios.
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El uso dd impulso fiscal (o de los cambios en € déficit primario no petrolero como un
aproximado de este Ultimo, con las precauciones del caso) y de los déficit global, primario y primario
no petrolero (macroecondmicamente ajustados o de tendencia) constituyen un buen complemento para
el andlisis de la calidad de la politica fiscal. El primero para analizar € corto plazo y los efectos de
volatilidad y prociclicidad de la politica fiscal y los restantes para analizar las tendencias de largo
plazo y la calidad subyacente de la palitica fiscal més alla de los factores ciclicos o de corto plazo de
las variables macroecondmicas determinantes del resultado de las cuentas del sector publico.

V.- DEFICIT FiscAL, TiPo DE CAMBIO Y ESTABILIDAD ECONOMICA:
LA DEVALUACION COMO HERRAMIENTA FISCAL

El tipo de cambio real fue la Unica variable que mostré una relacion bidireccional con €
déficit fiscal en las regresiones descritas en la seccion anterior. Lamentablemente, como ya fue
mencionado, la no disponibilidad de cifras fiscales confiables en un nimero adecuado de
observaciones con periodicidad menor a un afio no permitio establecer una direccién de causalidad
més definida. Sin embargo, se pueden adelantar dos argumentos sobre la bidireccionalidad entre estas
dos variables. El primero de dlos, que fue mencionado anteriormente, es que la devaluacion produce
un efecto fiscal favorable en términos de flujo de caja, dado que la cuenta corriente del sector publico
es superavitaria. Por élo la devaluacion ha venido siendo utilizada como mecanismo de correccion
fiscal desde 1983. Por esta misma razon, € uso dd tipo como ancla nominal para contener las
presiones inflacionarias en ciertos periodos, ha deteriorado € resultado fiscal en forma significativa,
forzando posteriormente un gjuste cambiario mayor y por ende una aceleracion de la inflacion.

El segundo argumento que permite explicar la bidireccionalidad entre @ resultado fiscal y €
tipo de cambio tiene que ver con la forma como la economia venezolana se ha ajustado a los shocks
externos provenientes de mercado petrolero. Cuando ocurre un aumento significativo del ingreso
petrolero, con € consecuente aumento repentino del superavit fiscal y de la cuenta corriente, € gasto
publico interno comienza a incrementarse al cabo de algunos meses, particularmente en € siguiente
gercicio fiscal. Esta expansion de gasto se convierte en una presion de demanda agregada que
ocasiona dos efectos. Primero, estimula un incremento de las importaciones de bienes transables, vy,
segundo, induce un aumento de los precios de los bienes no transables, ya que la oferta de éstos no
puede responder en forma inmediata ante las presiones de demanda. Este aumento en los precios de
los bienes no transables genera cierta presion inflacionaria, por lo cua tiende a producirse una
apreciacion real del tipo de cambio, ya que en medio de la bonanza petrolera la tasa de cambio
nominal tiende a estancarse o inclusive a disminuir.
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Gréfico 17 Gréfico 18
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Fuente: Célculos propiosy BCV, Informe Anual.
Notas:
Un aumento del indice representa una apreciacion del tipo de cambio real.

La apreciacion real dd tipo de cambio provoca a su vez dos efectos importantes. El primero
es un estimulo adicional al crecimiento de las importaciones, las cuales se abaratan en términos
relativos con la produccién local y @ segundo es un deterioro de las cuentas fiscales. Estas son las
razones por las cuales, después de un boom petrolero, la economia se mueve en d lapso de uno a dos
anos hacia un déficit en la cuenta corriente y en @ resultado fiscal. Dicho movimiento ser4 méas
répido tan pronto como los precios del petrdleo comiencen a caer por debajo del punto maximo del
boom y cuanto mayor sea la apreciacion real dd tipo de cambio que se acumule. El Gréfico 5,
comentado anteriormente, reflga este comportamiento del déficit fiscal y la cuenta corriente. Los
precios del petrdleo, € gasto publico y d tipo de cambio real son las variables a través de las cuales
se gjustan estos dos agregados macroeconémicos. La experiencia de Venezuela con € boom petrolero
de 1974 no pudo ser méas clara. A pesar de fabuloso incremento en los precios del petrdleo entre
1974 y 1975, d pais registro en 1977 y 1978 déficit fiscales y en cuenta corriente de considerables
magnitudes, no obstante que d precio real de petrdleo quedd en un nivel sustancialmente mayor al
que existia antes del embargo petrolero arabe de 1973.

La frecuencia de los shocks petroleros que ha registrado Venezuda desde la década de los
setenta, asi como @ uso dd tipo de cambio como mecanismo de correccion fiscal en algunas
oportunidades y como ancla nominal en otras, ha ocasionado una marcada inestabilidad dd tipo de
cambio real, como puede observarse en € Grafico 17. Esa inestabilidad se reflga también en la tasa
de inflacion y en € nivel de actividad econdmica (Ver Gréfico 18). En € primer caso, porque €
efecto fiscal favorable de la devaluacion dependerd del tiempo que demore la tasa de inflacion en
alcanzar al ritmo de depreciacion o devaluacion que se haya producido. En la medida que la
depreciacion o devaluacion de la moneda se mantenga en términos reales, mas duradero sera € efecto
fiscal positivo. Por @ contrario, mientras mas répido sea d ritmo de gjuste de la inflacion interna al
ritmo de la devaluacion o depreciacion, € efecto fiscal serd meramente temporal. Entre 1983 (cuando
e pais perdi6 € tipo de cambio fijo) y 1989 d efecto fiscal de la devaluacion produjo ingresos
promedio por € orden de 2,7% dd PIB vy, entre 1990 y 1997, por 2,9%. En los afios de fuertes
devaluaciones, como 1989, 1994 y 1996, este efecto fue de 10,4%, 48% y 7,9% dd PIB,
respectivamente. (Ver Cuadro 1). Sin embargo, la acderacion de proceso inflacionario en
Venezuda, particularmente después de fuertes devaluaciones, ha inducido a los gecutores de la
politica econdmica a utilizar € tipo de cambio como ancla nominal en algunos periodos. Al no haber
sido acompafiada dicha politica con un esfuerzo fiscal sostenible y, en algunos casos, sin la



instrumentacion de una politica monetaria consistente con la meta de inflacion, la apreciacion real del
tipo de cambio se hizo inevitable, 1o cual a su vez produjo un efecto fiscal negativo. De esta manera,
el deterioro que producia la apreciacion real de la tasa de cambio en las cuentas publicas se constituia
en una presion adicional para € eventual abandono del ancla nominal, generdndose una marcada
inestabilidad de la politica fiscal, € tipo de cambio y la tasa de inflacion.

El proceso de interaccion entre politica fiscal, tipo de cambio e inflacién ha contribuido a la
inestabilidad del crecimiento econdmico en Venezuea, ya que € gjuste en la tasa de cambio para
corregir los desequilibrios fiscales ha tenido fuertes repercusiones negativas en la tasa de crecimiento
de la economia, dado los efectos contractivos de la devaluacidn que han sido explicados por Krugman
y Taylor (1978) y Edwards (1989) y cuya interpretacion con relacion al caso venezolano se encuentra
en Hausmann (1990 a, b y ). Al igual que ha ocurrido con la tasa de inflacion, la aparicion de un
proceso recesivo posterior a gjuste dd tipo de cambio, induce a los gecutores de la politica
econdmica a utilizar la apreciacion de la moneda como un mecanismo de estimulo al crecimiento
econdmico a través de los sectores no transables. Estos Ultimos tienen un peso relativamente
importante en la estructura econdmica de Venezuda y responden rgpidamente al tipo de cambio real,
mientras que la respuesta de los sectores transables a la depreciacion de la moneda es mucho méas
lenta en € corto plazo, ya que dicha respuesta depende mas de otros factores sostenibles en € largo
plazo [Ver Hausmann (1990 a)]. De esta manera, periodos de gjustes significativos en la tasa de
cambio han sido seguidos por periodos en los cuales se produce una apreciacion real para contener
las presiones inflacionarias y estimular € nivd de actividad econdmica. Sin embargo, dicha
apreciacion real durard hasta que la situacion fiscal se haga insostenible. Por otra parte, a medida que
la apreciacion real se acentlia y las importaciones desplazan a la produccién local de bienes
transables, comienza a revertirse  efecto favorable en € crecimiento que fue causado en la etapa
inicial de la apreciacion. Con cierto rezago, la economia entra en un ciclo recesivo. El resultado
obtenido en la regresién dd componente ciclico dd PIB comentada anteriormente, en la cual € tipo
de cambio real registré un signo de correlacion negativo con rezago de hasta dos afios, pareciera
confirmar este argumento.

La fuerte caida en los precios dd petrdleo desde 1981 produjo una reduccidn de los ingresos
del Gobierno Central que pasaron de un maximo de 20.6 puntos del PIB en 1981 a 8.8 puntos en
1986. Por otra parte, en 1982 comienza la crisis de la deuda externa 'y Venezuda pierde acceso al
mercado internacional de capitales. La caida de los ingresos fiscales petroleros fue acompafiada de un
importante gjuste fiscal: @ superdvit primario no petrolero pasd de un déficit de 16.2 puntos en 1981
a un déficit de 10.9 puntos en 1986, y d déficit fiscal interno o doméstico cay6 en 5.3 puntos en €
mismo periodo. Sin embargo, a pesar de este esfuerzo fiscal de casi 5 puntos, d déficit fiscal se
mantuvo en niveles considerables, producido por la mayor caida dd superdvit externo de las cuentas
fiscales (ver Cuadro 1). Ante la incapacidad de poder acceder al mercado internacional de capitales,
dado lo estrecho del mercado de capital interno y la falta de voluntad politica para modernizar €
sistema tributario, € gobierno ha recurrido a la devaluacion para financiar parte del déficit fiscal
doméstico.

El efecto de la devaluacion en Venezuela difiere del de otros paises de América Latina.
Después de la crisis de la deuda en 1983, por la cual la region perdié € acceso al mercado
internacional de capitales por algunos afios, varios paises tuvieron que recurrir ala devaluacion para
generar € superdvit en la cuenta comercial necesario para cancelar los intereses de la deuda externa.
Por otra parte, € sector publico tenia que generar los ingresos para poder adquirir las divisas para
cancelar sus compromisos externos. Se recurrio entonces a la monetizacion del déficit para cancear
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el servicio de la deuda externa con sefioregje, creandose € circulo vicioso devaluacion-inflaci 6nl6. El
caso venezolano difiere dd antes expuesto al ser d sector publico un exportador neto. Por lo tanto, la
devaluacion y su monetizacion no se produjeron con d fin de adquirir las divisas necesarias para €
servicio de la deuda externa, sino para financiar € déficit doméstico, ya que de por si, € superavit de
la cuenta comercial publica ha sido positivo.

Si sedefine d déficit fiscal como:

G, - NO, +i,D,_, +E(i;D"w.1- O,) = DEFICIT GLOBAL
G, - NO, +i,D, , = DEFICIT DOMESTICO 1)
E, (i, D'i.1- O,) = DEFICIT EXTERNO

Donde G, son los gastos primarios (gasto neto de intereses y que se supone tiene un destino
interno), NO, los ingresos fiscales internos, i,D, ; € pago de intereses de la deuda interna y
E,(O, - i;D".1) lacuenta corriente de la balanza de pagos del sector pablico, enlacual E, esla
tasa de cambio definida en Bs./$; O es d valor de las exportaciones petroleras, i"es la tasa de

interés externay D' es @ stock de deuda externa. Los agregados macroecondmicos pueden ser
definidos como proporcién dd PIB a precios corrientes (PY):

G . _No _D . ._ED
% Ry M TRy TRy 4 TRy
y las expresiones:

E P Y:
(1+g)=—" (1+p)= 1+n)=—+
Et—l; ' pt—l . ( ) Yt—l

como la devaluacion nominal, la inflacion y @ crecimiento dd PIB real, respectivamente; y

_ (1+e)A+p))
&)= py)

déficit como proporcion del PIB, se obtiene:

IR TR 52
Cwep)@en) @ n)a+p)

donde V es la tasa de crecimiento de los ingresos petroleros medidos en dolares (reflgando € efecto
conjunto del volumen exportado y del precio del petrdleo) y n, eslatasareal de crecimiento del PIB.

como la variacion dd tipo de cambio real. Por tanto, al expresar €

g, - NG, (it*d*t-l - (1+Vt)0t—l) = deficit (2

Como se menciond anteriormente, la apreciacion de tipo de cambio tiene un efecto adverso sobre los
ingresos fiscales, y viene dada por la expresion:

16 para una explicacion de esta hipdtsis, véase Cardoso (1992): "De la inercia a la megainflacion: € Brasil
en la década de 1980". En “Lecciones de Estabilizacion Econdémica y sus Consecuencias’. Banco
Interamericano de Desarrollo, 1992.
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&
(1+n)(@+p,)

(A+wv)o, ©)

Si a manera de gemplo, se supone cero crecimiento en las exportaciones petroleras, ingresos
fiscales petroleros de 15% dd PIB, cero crecimiento econémico, cero inflacion externa y una
apreciacion del tipo de cambio real de 20%, los ingresos fiscales petroleros caen en 3 puntos del PIB,
lo cua requeriria de una disminucién del déficit doméstico de la misma magnitud o un crecimiento
del volumen de las exportaciones petroleras de 25% para compensar esta caida de los ingresos
fiscales. El efecto fiscal de la apreciacién cambiaria cobra especial relevancia cuando se ancla € tipo
de cambio con la pretension de reducir las expectativas inflacionarias. Como se comenté en lineas
anteriores, este tipo de politicas generalmente estdn acompafiadas (a diferencia de los anclajes
monetarios) de una expansion de la actividad econdmica; sin embargo, en la medida en que la
apreciacion cambiaria afecta la competitividad dd sector de bienes transables, € boom inicial es
seguido por una recesion. En estos esquemas, € boom inicial que produce la apreciacion real del tipo

de cambio, por € incremento de los salarios en dolares, oculta € desequilibrio fiscal subyacente17

En € caso particular de Venezuela, en la medida en que la apreciacion cambiaria reduce los
ingresos petroleros y la recesion reduce los ingresos fiscales internos, se hace evidente lo efimero de
lamgora fiscal. En este sentido, para que € anclaje sea creible, debe ser acompafiado de un aumento
sostenible en @ valor en délares de las exportaciones petroleras (por precio o volumen) o de reformas
fiscales estructurales mas permanentes, las cuales pueden incluir e aumento de la recaudacion
interna, la privatizacion de activos publicos y megoras en la eficiencia del gasto publico, entre otras.
Sin embargo, dada la volatilidad del mercado petrolero y por tanto la incertidumbre que siempre
acompafia @ nivel de precios de este producto en € mediano plazo, hace poco creible un anclaje
cambiario basado en & aumento de la produccion petrolera. Por lo tanto, la segunda opcidn (reforma
fiscal estructural) constituye la alternativa més segura y sostenible. Dicho de otro modo, lo que es
valido en general para América Latina, en d sentido de que un esquema de gjuste basado en € anclaje
cambiario sin las reformas fiscales necesarias sude ser insostenible, en @ caso particular de
Venezuda, € anclgje cambiario per se erosiona rapidamente las cuentas fiscales si la inflacion no se
reduce drasticamente, al menos que dicho anclaje vaya acompafiado de otras politicas en las finanzas
publicas que compensen los efectos negativos de la apreciacion real. Mas aln, habria que
preguntarse sobre la factibilidad y costos posibles de reducir drésticamente la inflacién en un
esquema de anclaje cambiario sin esas reformas fiscales, particularmente en medio de las fuertes
restricciones que tiene e Banco Central para implementar una politica monetaria consistente con esa
meta, dado € eevado nivedl que han alcanzado los TEM’s. Este aspecto serd abordado en las
siguientes paginas.

17 ver Talvi (1996)
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V.- DEVALUACION Y DINAMICA DE LA DEUDA

La depreciacion real del tipo de cambio tiene dos efectos sobre la deuda; € primero produce
una reduccion de déficit y € segundo aumenta € acervo de la deuda externa como proporcién del
PIB. El efecto neto dependera dd peso de la deuda relativo a la posicion externa neta, situacion que
debe ser tomada en cuenta a determinar la solvencia dd Estado y la dindmica de la deuda.

El déficit puede ser financiado mediante deuda interna, externa y emisiéon de dinero, por lo
cual se puede escribir la restriccion presupuestaria del gobierno como:

G- NO +iD_, +E(i;D"v1- (1+v,)O.,)=DD, - E,DD; +DM, @

donde D M, eslavariacion de la base monetaria. Expresada dicha ecuacion en términos del
PIB, setiene (5):

(r-n)diy (& +r (1+&)-n)d, (A+&)1+v) .

g- no, + - : o.,=Dd, +Dd; +s

© (@+n) (L+n) @+p)@+ny ot T T

y donde laexpresion s, = Dm, + 1ftp m_, +n,m_, esd ingreso fiscal por emision monetaria.
t

De esta ecuacion se desprende que € efecto de la devaluacion sobre la dindmica de la deuda

dependera de la siguiente rdacion, & ( "0y - (L+v)or, +d,,). Si, para simplificar, se

C T (+n) @+p)@A+n) T ’
supone que la tasa de crecimiento, la inflacion externa y d crecimiento de las exportaciones
petroleras son todas iguales a cero, para que la depreciacion dd tipo de cambio real disminuya la
relacion deuda/PIB se deberia cumplir la siguiente condicion: d; ,(1+71) <0_,; entonces, las
exportaciones petroleras deben ser mayores que € pago de intereses de la deuda externa més d valor
de la deuda. En € caso venezolano, la deuda externa representa més del 40% del PIB, monto superior
a los ingresos petroleros, por lo cual una depreciacion real dd tipo de cambio deteriora la relacion
deuda/PIB a menos que esté acompafiada de una disminucion del déficit primario o un incremento en
la emisidn de dinero para captar impuesto inflacionario. Por lo tanto, a utilizar la devaluacion como
herramienta fiscal, aumenta € peso de la deuda externa y los ajustes fiscales futuros tendrén que ser
mayores para mantener la solvencia del Estado. Sin embargo, cabe mencionar que no se esta tomando
en cuenta @ efecto de la depreciacion dd tipo de cambio real sobre @ valor de activos dd Estado
como los yacimientos petroleros y mineros, que deberian ser tomados en cuenta al determinar la
sostenibilidad de la posicién fiscal. Es decir, en términos intertemporales, € valor presente neto de los
ingresos por exportaciones petroleras es mayor que € valor presente neto de la deuda y los pagos de
intereses. Sin embargo, en términos de flujo de caja para un perfil de tiempo més corto, la presion
sobre @ déficit fiscal se mantiene, a pesar de que perdura la solvencia en € largo plazo.




VI.- EFECTO DE LA DEVALUACION SOBRE LOSAGREGADOS
M ONETARIOS

Las implicaciones monetarias del déficit doméstico han sido abordadas por Morgan (1979)
para paises exportadores de petrdleo y mas recientemente por Zambrano (1996) para € caso de
Venezuda. Los efectos monetarios del financiamiento del déficit doméstico con € superdvit externo,
en medio de un shock petrolero favorable, dependerdn de la politica cambiaria que adopte €
gobierno. Si @ gobierno mantiene un tipo de cambio fijo, € déficit domeéstico tiene importantes
implicaciones monetarias, y €@ mecanismo de transmision es sencillo. PDVSA vende los ingresos
externos netos a Banco Central a cambio de bolivares, produciéndose un aumento en las reservas
internacionales netas. Una parte de los bolivares que recibe PDVSA son depositados en su cuenta del
Banco Central y la otra parte, en la cuenta de la Tesoreria Nacional por pago de impuestos. Hasta
ese momento, € aumento en las reservas internacionales no afecta la base monetaria, ya que €
incremento de los depositos del sector publico en @ Banco Central esteriliza € impacto ded aumento
en las reservas. En este sentido, la estructura institucional aisla inicialmente al resto de la economia
del shock externo, lo cual no ocurriria si PDVSA, como cualquier empresa privada, depositara los
ingresos externos en € sistema financiero nacional. En la medida en que PDVSA o € gobierno
incrementen su gastos internos y por tanto aumenten e déficit doméstico, drenando sus cuentas en €
Banco Central mediante € uso de los ingresos adicionales, se producird un aumento de la base

monetaria. 18 En pocas palabras, en la medida en que d aumento del déficit doméstico sea financiado
en parte 0 en su totalidad con € superavit externo, se producird un aumento proporcional de la base
monetaria. Si, por otra parte, € gobierno mantiene un tipo de cambio flotante sin intervencion del
Banco Central (éste no le compra las divisas a PDVSA), un shock externo positivo producira una
apreciacion dd tipo de cambio sin afectar la base monetaria. En dicho caso, la volatilidad del
mercado petrolero lo reflgaria d tipo de cambio y @ déficit doméstico no tendria implicaciones
monetarias.

En una economia como la venezolana, con alto grado de dependencia de los ingresos
petroleros y una estrecha relacion entre ingresos petroleros y gasto fiscal, la volatilidad de los
primeros se vera reflgjada en los agregados monetarios, a menos que € Banco Central tenga una
politica de esterilizacion adecuada o0 exista un fondo de estabilizacién que esterilice los ingresos
externos inconsistentes con las metas inflacionarias y de deuda a largo plazo. Dados los mecanismos
institucionales por los cuales PDV SA esta obligada a venderle sus divisas al Banco Central, € gasto
fiscal es @ principal vehiculo de transmision monetaria de los ingresos publicos externos. Por esta
misma razon, a igual que ocurre con un shock externo que es utilizado para financiar € déficit
doméstico, & uso de la devaluacion como mecanismo de correccion fiscal en Venezuda tendra
impactos monetarios similares.

La devaluacion puede producir aumento en los ingresos fiscales por dos vias. La primera es
una ganancia de capital del Banco Central sobre d acervo de reservas internacionales netas, la cual al
ser transferida a Gobierno Central, aumenta la base monetaria. Este maquillaje contable que

incrementa las utilidades dd Banco Central ha sido empleado muy poco en Venezuda. 19
Actualmente, € Banco Central coloca las ganancias cambiarias en una cuenta llamada Otras
Cuentas Netas, bgjo la figura de Fluctuaciones Cambiarias, sin afectar la utilidad dd instituto

18 g Ios depositos en & Banco Central son utilizados para cancelar importaciones o en € servicio de la
deuda externa, entonces no se veria afectada la base monetaria ya que las reservas caerian en la misma
proporcion que e aumento en € crédito domeéstico neto.

1 ver Cumby y Obstfeld (1983) para una discusion del caso mexicano.



emisor, por lo cual no tiene que transferir recursos al Gobierno Central. En segundo lugar, la
devaluacion, al igual que un shock positivo de los precios de petroleo, incrementa d flujo en
bolivares dd superdvit de la cuenta corriente publica, produciendo una disminucion del déficit fiscal
y, Si estos ingresos son utilizados para financiar € déficit doméstico, se producira un aumento en la
base monetaria.

Para determinar € efecto de la devaluacion sobre la base monetaria se trabajara con € flujo
defondos del BCV:

i Rj,l +D(CU, + RES) + DTEM, =i,TEM, , + E,.DR, +Z, + DCDN, (6)
Dd lado izquierdo de la ecuacion estan las fuentes de fondos del Banco Central: ingreso por
pago de interés sobre reservas internacionales netas (i, R:l ), aumento de las reservas o encaje de

sistema bancario en € Banco Central y monedas y billetes en circulacion (D(CU, + RES) ), més

nuevos Titulos de Estabilizacion Monetaria emitidos por € BCV (TEM). El uso de fondos se puede
dividir en pago por intereses de TEM, acumulacion de reservas internacionales netas (E;DR;),

transferencias a Gobierno Central (2)20 y aumento en & Crédito Doméstico Neto (CDN),
fundamentalmente a través del sistema financiero.21

Definiendo |a base monetariacomo H, = CU, + RES , se puede escribir (6) como:

DH, =[i, TEM, - i; E,R_,| - DTEM, +E,DR +DCDN, +Z, @

De esta ecuacion queda claro que un aumento de las reservas internacionales netas o del
crédito doméstico neto produce un aumento de la base monetaria; igualmente, si los gastos por pago
de intereses de TEM son mayores que |os ingresos por intereses de las reservas internacionales netas,
aumentara la base monetaria. Por Ultimo, los TEM pueden ser utilizados para contrarrestar €
impacto de crédito doméstico neto, de las RIN y dd pago de intereses de los TEM sobre la base
monetaria.

Para simplificar la exposicidn, se supone que la cuenta corriente de balanza de pagos del
gobierno esigual a las exportaciones petroleras menos @ pago por intereses de deuda externa, y que
el gobierno devallia para que los ingresos por devaluacion financien la brecha entre & déficit
domeéstico y la posicidn externa neta evaluada al tipo de cambio promedio del periodo anterior:

- etEt—l((1+Vt)Ot - itDt*—l) = Not - NK;t - itDt—l + Et—l((1+vt)ot - it*D*t'l) (8)

Para considerar € efecto monetario del aumento en los ingresos fiscales por devaluacion, se
introduce @ cambio en las reservas internacionales netas en moneda local, para lo cual se supone,
simplificando la exposicion, que la cuenta de capital esigual a cero.

EtDRt = Et(xt - Mt) + Etit* Rt—l+ Et—l(ot - it* Dt*—l) +QEt-1(Ot - it*Dt*—l)
it (9)

20 | as trasferencia podrian incluir las ganancia de capital sobre € acervo de las RIN producida por la
devaluacion.

21 Noinc! uyelos TEM para hacer méas transparente la politica monetaria.
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El aumento de las reservas internacionales netas es igual a la cuenta corriente privada
E: (X, - M,) més la posicion externa neta evaluada al tipo de cambio del periodo anterior, mas

ingreso fiscal por devaluacion j , . Tomando esto en cuenta, se puede escribir la ecuacion (7) como:
DH, =i, TEM,, +E,(X, - M,)+E,,(O, - i;D, ) +j , - DTEM, + DCDN, + Z, (10)

El efecto dd ingreso fiscal por devaluacion sobre la base monetaria, suponiendo las deméas
variables constantes, dependera de la politica fiscal y de la funcion de reaccion de las autoridades
monetarias. Con la devaluacion se produce inicialmente una disminucion en € crédito interno neto al
sector publico equivalente al aumento de las reservas internacionales en bolivares, y en la medida en
que € gobierno gasta estos ingresos, aumenta € crédito interno neto y por ende la base monetaria.
Por lo tanto, € financiamiento del déficit con ingresos por devaluacion produce un aumento de la
base monetariaigual a | , , lo cual es equivalente a una monetizacion del déficit fiscal. A menos que

el Banco Central esterilice d impacto en la base monetaria de la devaluacion, se observara una
estrecha relacion entre  ingreso inflacionario y la devaluacion (ver Gréfico 19).

De esta manera, la devaluacidn es € mecanismo mediante € cual se establece € impuesto
inflacionario en Venezudla. Este financiamiento monetario ocurre sin necesidad de que € Banco
Central extienda créditos al sector publico y d mismo no aparecerd como un financiamiento "por
debajo de la linea". Por € contrario, aparecera como un aumento "por encima de la linea" de los
ingresos de origen externo denominados en bolivares, como la regalia petrolera, € superavit
operacional de PDVSA o d Impuesto Sobre la Renta de PDVSA. En tal sentido, € aumento de la
base monetaria no pareceria tener origenes fiscales. De ali la paradoja por la cual cuando "mejoran®
las cuentas fiscales por € uso de la devaluacidn, la inflacion se acdera. Por € contrario, cuando se
aprecia la moneda y las presiones inflacionarias se contienen parcialmente, las cuentas fiscales se
deterioran. Més aln, la limitacién legal o institucional para que € Banco Central no pueda extender
préstamos al sector publico no garantiza para nada la autonomia del instituto emisor si éste no tiene
control sobre la politica cambiaria, como ocurre en Venezuda, ya que las decisiones cambiarias son
establecidas conjuntamente entre d Gobierno Central y € BCV. En este sentido, la autonomia del
BCV esrdativay en ciertas circunstancias termina siendo meramente formal.

Gréfico 19

Inflacién eingreso fiscal por devaluacion
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Fuente: BCV, Informe Anual y célculos propios.
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Sin embargo, alli no termina @ proceso. Al igua que en un boom petrolero, si @ Banco
Central no esteriliza @ efecto monetario de la devaluacion, se produciria un aumento de la oferta de
dinero. Por lo tanto, si no hay un aumento en la demanda de dinero, lo cual luce dificil en medio de
una devaluacion, apareceria un desequilibrio en @ mercado monetario que deberia reflgarse, entre
otras cosas, en un aumento de los precios de los bienes no transables. En consecuencia, a cabo de
pocos meses se produciria una apreciacion cambiaria que erosionaria @ efecto fiscal favorable de la
devaluacion.

El aumento de la base monetaria, producido por € uso de la devaluacion como herramienta
fiscal, puede ser inconsistente con las metas inflacionarias del Banco Central, obligando al mismo a
participar en operaciones de mercado abierto para recoger € aumento de liquidez a consecuencia de
la devaluacion. En este sentido, se puede dar € caso donde la variacion en @ volumen emitido de
TEM’s seaigual a impacto monetario de la devaluacion (DTEM, =j ), sin producirse aumento de

la base monetaria. En dicho caso, € Banco Central tendria que inducir, a través de un aumento de las
tasas de interés, una depreciacion real dd tipo de cambio. De ser asi, d efecto fiscal favorable de la
devaluacion seria mas duradero, pero con eevados costos recesivos. Por otra parte, esterilizar con
TEM’s € aumento de la base monetaria producido por € financiamiento del déficit con la
devaluacion, a consolidar las cuentas dd Banco Central con las dd Gobierno Central, es equivalente
a financiar @ déficit fiscal con deuda interna, representada por € monto adicional de TEM’s, pero
incurriendo en los costos recesivos producidos por |a devaluacion.

La inestabilidad dd tipo cambio y € uso de la represion financiera para inducir tasas de
interés reales negativas han producido un proceso de desmonetizacion en la economia venezolana,
como puede apreciarse en € Gréfico 20. Este proceso ha hecho més sensible la tasa de inflacion ante
los movimientos en la tasa de cambio y limita & espacio de sector publico para financiar sus déficit
fiscales por mecanismos no necesariamente inflacionarios, como por gemplo, a través de la deuda
interna. Esta desmonetizacion es un tanto mas peligrosa por @ eevado volumen de TEM’s emitidos
por d Banco Central. Al cierre de Abril de 1997, d volumen de TEM's representaba un 175% de la
base monetaria'y un 47% de la liquidez. Una parte importante de ese volumen se origind en la crisis
bancaria de 1994-95, cuando € BCV recogio parte de la liquidez creada por los auxilios financieros
otorgados a los bancos quebrados. Sin embargo, ese monto fue incrementado en varias veces entre
Abril de 1996 y Abril de 1997, cuando la devaluacion y & aumento de los ingresos petroleros,
presionaron la base monetaria.
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Gréfico 20

Profundidad financiera

12% 50%

11% Zb\\y,g!//\\ 45%
o o
0 10% + 40% &
o o
3 2
S 9% 3% <
3 3
B 8% T30% g
% 7% 25% fg
o °1 17" =
k=

6% \\ 20%

5% +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 15%

1970
1974
1980

o [(e] 0]
g 2 8 8 8
— — — — —

1992

3
3

1972
1976
1978
1996

‘— Base Monetaria (% del PIB) —o— Liquidez Monetaria (% del PI B)‘

Fuente: BCV, Informe Anual.

Utilizando una frase de Carlos Alfredo Rodriguez [Rodriguez (1994)] para referirse a una
situacion parecida en € Banco Central de Argentina en € pasado, se podria decir que € BCV se
convirtio "de prestamista de Ultima instancia, al deudor de primera instancia’. Luce dificil que ese
volumen de TEM’s pueda ser absorbido por un incremento de la demanda de dinero, la cual tendria
que aumentar significativamente para que dlo ocurriera. Ello sdlo es posible con un crecimiento
econdmico elevado y sostenible. De otra forma, se tendria que producir una mejora sustancial de las
cuentas fiscales para que ese volumen de TEM's pueda ser reducido sin causar impactos
inflacionarios. De seguir € crecimiento de estos titulos, serd inevitable su conversién en titulos de
deuda publica de largo plazo o la inflacion se encargard de erosionar su valor. Por otra parte, €
aumento de los TEM hace a Banco Central muy vulnerable a shocks que se reflgen en aumentos de
la tasa de interés. Igualmente, € Banco Central puede ser susceptible de un ataque especulativo, 1o
cual podria afectar severamente la relacion Reservas Internacionales Netas a Liquidez Monetaria
(RIN/LM), ya que los TEMSss tienen una estructura de vencimiento concentrada en € corto plazo (180
dias). Esta corrida se puede producir sobre los TEMsy la balanza de pagos cuando se perciba que, a
disminuir los ingresos fiscales petroleros, la apreciacion dd tipo de cambio que se haya acumulado

hace insostenibles las cuentas fiscales y por tanto se generen expectativas de devaluaci 6n.22

VII.- VOLATILIDAD Y RIESGO FiscAL

La frecuencia de los shocks externos, € carécter prociclico del gasto publico y € uso de la
tasa de cambio como mecanismo de correccion fiscal, con impactos considerables en la inflacion, €
nivel de actividad econémica y los agregados monetarios, han producido un nivel importante de
volatilidad en la economia venezolana. En particular, la politica de "stop and go" en la tasa de cambio
y la palitica fiscal han producido en la década de los noventa un nivel de volatilidad superior a
registrado en la década de los setenta, cuando la magnitud de los shocks petroleros fue mayor. El
Cuadro 9 muestra la desviacion estandar de las variaciones reales de las principales cuentas fiscales

22 \/er Calvo (1996 ay b).



y de algunos conceptos de déficit fiscal para @ periodo 1970-96. Como d lector puede observar, la
volatilidad, medida como la desviacién estdndar de dichas variables, se incrementd durante los afios
transcurridos de la década de los noventa, comparada con la prevaleciente en la década de los setenta
y ochenta en la mayoria de las variables. En particular, se destaca que la volatilidad de los ingresos
de origen interno, de la mayoria de los conceptos de gasto y de déficit. En relacion al déficit, resaltan
las desviaciones tipicas dd déficit primario (que excluye € efecto de déficits pasados) y dd déficit
domestico (que excluye d efecto de variables externas), las cuales son significativamente mayores.
Estos niveles de volatilidad superan a los promedios calculados para la mayoria de las variables
similares 0 comparables para América Latina durante € periodo 1970-94 por Gavin, et a (1996) y
por Zambrano y Riutort (1997) para Venezuela durante @ mismo periodo.

Cuadro 9: Desviacion estandar de las variaciones reales de los principales conceptos

fiscales.

Todo como porcentaje del PIB
|sector publico restringido | 70s] 8os | 90s | 90 | | 7196
Ingresos Totales 4.71% 3.31% 5.32% 5.32% 4.46%
Petroleros 537% 4.30% 5.10% 5.10% 4.94%
No petroleros 1.24% 2.02% 2.55% 2.55% 1.98%
Directos 0.50% 0.68% 0.59% 0.59% 0.60%
Indirectos 0.91% 1.81% 2.68% 2.68% 1.87%
Gastos Totales 3.22% 2.83% 7.10% 2.20% 4.52%
Gastos corrientes 1.19% 1.17% 1.50% 1.50% 1.30%
Gastos por Intereses 0.21% 0.80% 1.04% 1.04% 0.75%
Gastos por Formacién de Capital 2.23% 2.49% 0.77% 0.77% 2.09%
Gastos por Transferencias de Capital 0.60% 0.51% 0.46% 0.46% 0.54%
Otros gastos 1.64% 1.36% 7.33% 1.60% 4.02%
Gastos Sin | ntereses 3.29% 3.16% 7.06% 1.94% 4.61%
Resultado fiscal global 6.77% 5.41% 8.01% 5.11% 6.69%
Resultado fiscal global sin ingresos de capital 6.78% 5.45% 7.72% 4.74% 6.61%
Resultado fiscal operacional global 6.78% 6.01% 8.04% 5.49% 6.89%
Resultado fiscal Primario 6.76% 5.94% 7.71% 4.58% 6.76%
Resultado fiscal primario no petrolero 341% 2.08% 6.75% 2.32% 4.30%
Resultado fiscal doméstico 2.26% 3.01% 6.99% 2.82% 4.31%
Resultado fiscal externo 5.96% 3.97% 4.72% 4.72% 4.98%

Fuente: Célculos propios.
Notas:

(*) No seincluyen las transferencias a FOGADE motivadas por la crisis financiera de 1994 y 1995.

Es necesario destacar sin embargo, que la crisis financiera de 1994-95 tuvo una incidencia
significativa en estos resultados. Cuando se excluyen las transferencias a Fondo de Garantias de los
Depdsitos (FOGADE) para obtener d déficit subyacente (neto de los costos de esta crisis), € valor
de la volatilidad disminuye apreciablemente, pero sigue estando en niveles similares o ligeramente
superiores a los observados en las dos décadas anteriores. Es decir, ain excluyendo la crisis
financiera y con shocks externos relativamente menores a los que soport6 @ pais en las décadas
anteriores, la volatilidad de las finanzas publicas permanece en nivees todavia devados. Con
excepcion de los gastos de inversion real, d resto de las variables arrojan niveles de volatilidad
similares alos de la década de los setenta y superiores a los de la década de |os ochenta.
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Cuadro 10: Volatilidad del resultado fiscal como proporcién de variables de

cobertura.
[ [ 70s ] sos | 90s [ ] 7206 | [ 90s ]
Desviacion estandard del resultado fiscal global en proporcién a:

Gasto total 20,6% 13,1% 19,3% 18,1% 12,2%
Gasto primario 21,2% 14,9% 22,7% 20,1% 14,4%
Reservas internacional es netas 34,8% 32,4% 34,6% 35,7% 21,9%
Reservas internacionales netas - TEMs 34,8% 32,4% 55,3% 40,3% 35,0%
Base Monetaria 58,8%  47,2% 77,8% 61,8% 49,2%
Liquidez Monetaria 19,0% 10,6% 20,9% 16,4% 13,3%
Sector publico restringido

Ingresos corrientes 20,9% 14,8% 21,4% 19,6% 13,6%

Ingresos petroleros 30,9% 26,1% 32,9% 31,3% 20,9%

Ingresos no petroleros 64,2% 33,8% 56,7% 51,0% 35,9%
Gobierno central

Ingresos corrientes 24, 7% 20,3% 32, 7% 26,2% 20,7%

Ingresos petroleros 34,3% 32,4% 51,3% 39,4% 32,5%

Ingresos no petroleros 87,6% 54,6% 89,9% 78,0% 56,9%

Desviacion estandard del superavit o déficit fiscal doméstico en proporcion a:

Gasto total 16,9% 9,7% 12,7% 14,9% 6,1%
Gasto primario 17,4% 11,1% 15,0% 16,5% 7,2%
Reservas internacional es netas 28,5% 24,0% 22,9% 29,4% 11,0%
Reservas internacionales netas - TEMs 28,5% 24,0% 36,6% 33,2% 17,6%
Base Monetaria 481%  351% 51,4% 51,0% 24,7%
Liquidez Monetaria 15,6% 7,9% 13,8% 13,5% 6,7%
Sector publico restringido

Ingresos corrientes 17,1% 11,0% 14,2% 16,2% 6,8%

Ingresos petroleros 25,3% 19,4% 21,8% 25,8% 10,5%

Ingresos no petroleros 52,5% 25,1% 37,5% 42,1% 18,0%
Gobierno central

Ingresos corrientes 20,2% 15,1% 21,6% 21,6% 10,4%

Ingresos petroleros 28,1% 24,0% 33,9% 32,5% 16,3%

Ingresos no petroleros 71,8% 40,5% 59,5% 64,3% 28,6%

Desviacion estandard del resultado fiscal primario en proporcién a:

Gasto total 20,3% 13,7% 19,2% 17,7% 12,2%
Gasto primario 20,9% 15,6% 22,7% 19,7% 14,5%
Reservas internacional es netas 34,2% 33,9% 34,6% 35,1% 22,0%
Reservas internacionales netas - TEMs 34,2% 33,9% 55,2% 39,6% 35,2%
Base Monetaria 578%  49,4% 77,6% 60,7% 49,4%
Liquidez Monetaria 18,7% 11,1% 20,9% 16,1% 13,3%
Sector publico restringido

Ingresos corrientes 20,5% 15,5% 21,3% 19,3% 13,6%

Ingresos petroleros 30,4% 27,3% 32,9% 30,8% 20,9%

Ingresos no petroleros 63,1% 35,3% 56,5% 50,2% 36,0%
Gobierno central

Ingresos corrientes 24,2% 21,2% 32,6% 25,7% 20,8%

Ingresos petroleros 33, 7% 33,8% 51,2% 38,7% 32,6%

Ingresos no petroleros 86,1% 57,1% 89,7% 76,7% 57,1%

Fuente: Célculos propios.

Notas:
L os valores se estimaron como € cociente de la desviacidn estandar del concepto fiscal y € promedio delas
variables de cobertura: |ndice=s, / X;

(*) No seincluyen las transferencias a FOGADE motivadas por la crisis financiera de 1994 y 1995.

Siguiendo la metodologia de Ize (1993) y Gavin et a (1996), se calcularon algunos
indicadores de riesgo fiscal, definidos como la proporcion que representa la desviacion estandar de
las variaciones dd déficit fiscal sobre ciertas variables macroecondmicas, |lamadas variables de
cobertura. Estas Ultimas serian aquellas variables que tendrian que gjustarse para cubrir o financiar
una variacion del déficit equivalente a la desviacion estdndar observada durante la década de los
noventa. El calculo se hizo incluyendo y excluyendo los costos de la crisis bancaria de 1994-95 para
los conceptos de déficit global, doméstico y primario y se presentan en € Cuadro 10. Los niveles de
riesgo fiscal asi calculados indican que aln excluyendo los costos de la crisis bancaria, Venezuela
todavia registra niveles de riesgo similares a los observados en la década de los setenta, pero
superiores a los de la década de los ochenta. Algunos de estos indicadores arrojan niveles
preocupantes. Por gemplo, una desviacion estandar del déficit global representaria un 57% de los



ingresos no petroleros y un 33% de los ingresos petroleros del Gobierno Central. De manera similar,
esa desviacion estandar representaria un 49% de la base monetaria, un 13% de la liquidez monetaria
(M2), un 22% de las reservas internacionales netas y un 35% de las reservas internacionales netas de
losTEM’s.

Si algo muestran estos nimeros es la vulnerabilidad de la economia a un shock fiscal. Estos
resultados son particularmente relevantes en € caso de Venezuela por la volatilidad de mercado
petrolero, ya que la capacidad de ajuste en relacion a ciertas variables macroeconémicas es
significativamente limitada. Por gemplo, un déficit fiscal de 3% dd PIB seria equivalente a 50% de
la base monetaria y a 24% de la liquidez monetaria. Una disminucion de 15% en € precio de
petroleo, alos niveles de produccion esperada para 1997, representaria precisamente una disminucién
deingresos fiscales de 3% dd PIB.

VI1Il.- PERSPECTIVASDEL DEFICIT MACROECONOMICAMENTE
AJUSTADO Y EL PLAN DE INVERSIONESDE LA INDUSTRIA PETROLERA

A los efectos de evaluar las perspectivas de mediano plazo de la politica fiscal en Venezuea,
se redlizd una estimacion del Déficit Macroeconomicamente Ajustado (DMA), € cual se definio
como € déficit gjustado por los impactos directos e indirectos que tendran en las cuentas fiscales los
valores de las Variables Macroecondmicas Relevantes (VMR) que se espera prevalezcan en €
mediano plazo. En otras palabras, d DMA serd € déficit producto de los ingresos y gastos publicos
de tendencia permanente o corregidos de los efectos transitorios de estas variables. Las VMR que se
tomaron para € caso de Venezuea fueron los precios del petroleo, d tipo de cambio real, € PIB, la
inflacion, las tasas de interés externas y las tasas de interés internas. Para efectos del gercicio, se
tomaron como variables de politica la inversion publica, los salarios redles del sector publico, la
compra de bienes y servicios no factoriales y la tasa de tributacion no petrolera. Los célculos se
realizaron tomando en consideracion € Plan de Inversiones de PDVSA y sus diversos impactos. El
periodo de proyeccion utilizado fue 1997-2005.

Para d célculo de los valores de tendencia dd PIB se utilizo € filtro de Hodrick-Prescott
[Hodrick and Prescott (1981)], d cual permite descomponer los valores observados de una variable
entre los componentes ciclico y de tendencia. Esta Ultima fue simulada para € periodo de proyeccion
a través de una regresion de minimos cuadrados. La tasa de crecimiento promedio del PIB real
obtenida fue 1,62%. Podria argumentarse que Venezuela posiblemente tiene una potencialidad de
crecimiento mayor; sin embargo, la metodologia empleada toma en consideracion los valores
observados de la serie entre 1950 y 1995 y la misma esta fuertemente influenciada por los valores
més recientes, en los cuales la tasa promedio de crecimiento ha sido muy baja, con excepcion de
algunos afios puntuales. Los valores de tendencia del PIB fueron ajustados por la Ecuacion 3 de
componente ciclico o brecha del PIB explicada anteriormente, en la cual las variables independientes
son lainversién publicay privaday € tipo de cambio real.

El componente de tendencia de la tasa de interés externa real se determind igualmente por €
filtro Hodrick-Prescott. Dicho componente se gjustd por la inflacion externa, proyectada en 2,6%
interanual, para obtener la tasa nominal de interés externa. La tasa de interés interna se determiné en
funcidn de la paridad cubierta de la tasa de interés, més un diferencial de gjuste gradual durante los
primeros periodos de la proyeccion, debido a que dicha paridad no se produce en periodos de
inflacion alta y apreciacion dd tipo de cambio real (este diferencial también podria considerarse
como un parametro de ajuste por represion financiera dados los precedentes en periodos de ata
inflacion en Venezuela). En este sentido se supuso que latasareal deinterés interna esigual alatasa
real de interés externa, mas la prima por riesgo pais, menos € diferencial mencionado. La tasa
nominal se obtuvo multiplicando latasa real asi obtenida por € nivel estimado de inflacién interna.
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Los volumenes de produccion y exportacion se estimaron en funcion del programa de
inversiones de PDVSA. La industria petrolera tiene previsto duplicar los volimenes de produccion
para € afio 2006 en relacion a nivel de produccidn de 1995 de tres millones de barriles diarios.
Como mostrarén los gercicios, este aumento en la produccion y exportacion de petréleo tendra
efectos significativos en las cuentas fiscales, dependiendo dd supuesto de precio que se adopte. La
estimacion del precio real de petrdleo resulté un tanto més complega, ya que estos han mostrado una
alta variabilidad. Dependiendo del periodo de andlisis que se adopte, éstos muestran no tener un
comportamiento estacionario, evaluado a través del test de Dicky-Fuller ajustado. S6lo en periodos
relativamente cortos de no mas de cinco a siete afios es que se registran comportamientos de
estacionaridad. Para periodos més largos se observan cambios de niveles muy significativos. Por 1o
tanto, se considerd que la megor aternativa es adoptar la media de los valores observados en €
periodo (1991-1995) y mantenerla fija nominalmente para € periodo 1999-2005 (15 $/bl), ya que
para 1997 y 1998 se adoptaron los precios de 17 $/bl y 16 $/bl respectivamente.

El tipo de cambio real y la inflaciobn se dgaron como variables residuales de politica
econdmica. Dado que € ajuste del tipo de cambio nominal es utilizado como una variable de gjuste
fiscal, € tipo de cambio real sera la resultante de la reaccion dd Banco Central. Si d Banco Central
no esteriliza los efectos monetarios de la devaluacion, € impacto de esta Ultima se dgjara sentir en la
tasa deinflacion. Si por d contrario, € BCV intenta esterilizar estos impactos monetarios a través de
laemision de TEM'’s, € resultado seré una devaluacion real, con efectos sobre € nivel de actividad y,
como se afirmé anteriormente, seria equivalente a financiar d ajuste mediante una emision de deuda
interna. Ello no significa que no se produciria un efecto inflacionario por d gjuste nominal del tipo de
cambio. Sdlo que este Ultimo efecto seria menor que la variacion en la tasa de cambio nominal. En la
medida en que la brecha fiscal sea mas amplia, mayor serd la devaluacion nominal y por tanto mas
elevada sera la devaluacion real o la emision de TEM's necesarias para cubrir las cuentas fiscales.
Sin embargo, € efecto del ajuste del tipo de cambio seré méas duradero desde @ punto de vista fiscal,

en la medida que la devaluacion sea efectiva en términos reales.23

Como se sefalé anteriormente, € mecanismo de financiamiento inflacionario en Venezuda
no ocurre a través de una monetizacion directa del déficit fiscal, mediante la extension de créditos a
sector publico por parte del BCV. Esta posibilidad quedd legalmente negada con lareforma ala Ley
del BCV en 1992, con excepcion de los préstamos al Fondo de Garantia de los Depdsitos Bancarios
(FOGADE) en casos de emergencias financieras, como ocurrié con la crisis bancaria de 1994-95.
Por lo tanto, a los efectos de este trabajo, se considera que ademés de la emision de deuda interna o
externa, € tipo de cambio seria la otra variable de cierre dd gercicio de simulacion. Por lo tanto, la
opcion de financiamiento monetario del déficit es equivalente al uso dd tipo de cambio, sin que €
Banco Central lleve a cabo una politica de esterilizacion. Solo si la magnitud de la brecha es
considerable, se produciria algin margen de depreciacion real.

La afirmacion anterior nos lleva a considerar la pregunta siguiente: ¢cua es € margen de
sefloregje 0 de financiamiento monetario necesario para que una devaluacion nominal permita
financiar € déficit fiscal, a menos temporalmente? Dicho de otro modo: ¢cua es d nive de
devaluacion nominal eguivalente a un financiamiento monetario o inflacionario para cubrir la brecha
fiscal? Partiendo de la definicidn de sefioregje como € cambio en la base monetaria (BM) como

proporcion del PIB (PY) en un afio determinado, se obtienen la siguientes expresiones:

23 para los efectos de este trabajo no se consideran otros elementos fundamentales en la determinacion del
tipo de cambio real, tales como cambios en la productividad media de la mano de obra, paridad no cubierta
de latasa de interés, etc.
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S.=DBM,/ P,Y,=(DBM,/ BM,)(BM, / PY,) (11)
(DBM, / BM,) =S /(BM, / PY)) (12)

La ultima de estas expresiones sefidla simplemente que la tasa de crecimiento de la base
monetaria se puede expresar como d sefioregje en proporcion de los saldos reales de dinero base.
Para simplificar, denominaremos la expresion (DX / X = X) como la tasa de crecimiento de
cualquier variable X . Haciendo uso de las siguientes definiciones de tipo de cambio real y de la

ecuacion cuantitativa del dinero:
eze+p - |
—erph b (13)
p=bm+v-y

(donde € eslatasadevariacion ded tipo de cambio real, € eslatasa de variacion dd tipo de cambio

nominal, p* es latasa de inflacion externa, bri es la tasa de variacion de la base monetaria, v esla
tasa de variacion de la velocidad de circulacion ddl dinero e y es la tasa de crecimiento real del PIB)

y suponiendo que la tasa de variacion dd tipo de cambio real es cero; es decir, que d Banco Central
no esteriliza los impactos monetarios de la devaluacion y que la velocidad de circulacion del dinero
base es constante, las expresiones anteriores se podrian manipular para obtener:

bh=e+p +vy (14)

Sin embargo, brim=DBM / BM , la cual de acuerdo a la expresion (12) puede escribirse
como b= S/(BM / PY). Por lo tanto, & sefioreaje como proporcion de los saldos reales de

dinero base seriaigual a
S/I(BM/PY)=e+p +y (15)

Dado que la correccion fiscal por via cambiaria seria igual a superavit externo del sector
publico, multiplicado por la tasa de devaluacidn necesaria para cubrir la brecha fiscal (expresion (2)
en péginas anteriores), a través de la manipulacion de la expresion (15) y con algun procedimiento
razonable para estimar la tasa de crecimiento del PIB (en nuestro caso con la aplicacion del filtro
Hodrick-Prescott para € componente de tendencia ded PIB real y la ecuacién econométrica del
Cuadro 3 dd componente ciclico dd PIB), se obtendria € sefioreaje que se produciria por la
necesidad de ajustar € déficit fiscal con la devaluacion. Con una ecuacion de demanda de dinero a
partir de la ecuacion de la velocidad de circulacion del dinero, se obtuvo d impacto inflacionario del
sefloregje producido por la tasa de devaluacidn, dadas las tasas de inflacion externay del crecimiento
dd producto definidas anteriormente. De la forma descrita, € tipo de cambio nominal y real quedaron
definidos como variables de palitica para la correccion de la brecha fiscal y la inflacién como una
resultante, segun sea que & Banco Central decida esterilizar |os efectos monetarios de la devaluacion.

Los ingresos fiscales no petroleros se estimaron en funcion dd PIB de tendencia con una
regresion de minimos cuadrados ordinarios, con excepcion dd Impuesto a las Ventas al Mayor
(IVM) y d ingreso por arance de aduanas. El IVM es un impuesto de apenas tres afios en Venezuda,
con tres gjustes en su tasa, por lo cual fue dificil utilizar algin procedimiento de estimacién méas
sofisticado. Simplemente se adoptdé un incremento efectivo en d recaudacién ded mismo como
proporcion del PIB, hasta alcanzar un promedio de recaudacion por puntos de la tasa de acuerdo a
los pardmetros de la region. Para cdlculo dd arancel de aduanas se estimé una regresion de minimos
cuadrados ordinarios para las importaciones, la cual se utiliz6 igualmente para las proyecciones de la
cuenta corriente.



Las cuentas fiscales fueron gjustadas por & endeudamiento publico producto de los pasivos
laborales, los cuales se estimaron en 10% dd PIB. Por tanto, en 1997 apareceran dos conceptos de
déficit. El déficit global sin incluir la emision de esta deuda se denomind @ déficit subyacente, es
decir, @ déficit sin incluir € reconocimiento de los pasivos laborales. Esta discriminacion seria solo
para 1997, ya que a partir de 1998 d concepto de déficit seria uno solo. La distincion se hizo para
evitar la confusion que se podria producir a observarse un déficit por debajo de la linea que no se
corresponde por encima de la linea, ya que lo que se ha hecho es € reconocimiento de una deuda o
pasivo generado con anterioridad. El costo fiscal de esta deuda se incluy6 a partir de 1998. En las
proyecciones dd Fondo de Garantias de los Depositos Bancarios (FOGADE) se supuso que esta
institucion continuaria cancelando su deuda con € BCV a la tasa de interés efectiva observada en
1996, con lo cual, ademés de los recursos remanentes de las privatizaciones, la prima de seguro a los
depdsitos podria ser reducida a 1% dd monto promedio de los depdsitos de cada afio a partir de
1998. Bajo estas premisas, a final del periodo de la proyeccion (2005) FOGADE habria acumulado
una reserva de contingencia para emergencias bancarias equivalentes apenas a 7% de los depdsitos
totales. Cabe destacar que con una prima a los niveles actuales (2% de los depbsitos) y tomando en
cuenta los impactos de la misma en las tasas de interés pasivas, dichas reservas se ubicarian en algo
més de un 12% de los depositos. El artificio utilizado en la proyeccion es que los ingresos adicionales
serian utilizados para incrementar las reservas de contingencia, la cual no existe en la actualidad por
la descapitalizacion de esta institucion a raiz de la crisis financiera de 1994-95. Por |o tanto, € nivel
de la prima no afectaria los resultados fiscales del sector publico consolidado.

Como fue mencionado en lineas anteriores, la emision o amortizacién de deuda publicay €
gjuste dd tipo de cambio se utilizaron como las variables de cierre de las cuentas fiscales, siendo la
inflacion y e componente ciclico del PIB las variables resultantes 0 endégenas del modelo de acuerdo
al procedimiento descrito. En € gercicio se supone que € déficit fiscal que surge de las proyecciones
se financia exclusivamente con endeudamiento externo, dadas las limitaciones de mercado financiero
interno y los ya eevados niveles de activos del sistema financiero representados en titulos de deuda
publica y papedes dd BCV (TEM’s). En € dgercicio se prevé una fuerte apreciacion de tipo de
cambio real entre 1997 y 1998 (més de 20% en términos acumulados), debido a la coincidencia del
proceso eectoral con un ciclo petrolero favorable y un elevado nivel de reservas internacionales. Por
lo tanto, € tipo de cambio continuaria siendo utilizado como ancla nominal hasta € cambio de
gobierno (inicios de 1999), de manera similar como ha ocurrido en oportunidades anteriores.

El costo de la nueva deuda a ser emitida en 1997 por los pasivos laborales y la apreciacion
real del tipo de cambio, deteriorarian los resultados fiscales significativamente en 1998. Igualmente,
la deuda externa a ser emitida para financiar € déficit de ese afio aumentaria los gastos de intereses.
Por otra parte, € gercicio supone que € gasto primario en términos reales permaneceria constante

como proporcion del PIB, de acuerdo a los niveles observados en 1994 (alrededor de 16%).24 lo cual
implicaria una disminucion relativa en términos per capita, razon por la cual es posible esperar
presiones sociales 0 necesidades de inversion en infraestructura publica que podrian afectar
sensiblemente |os resultados fiscales estimados.

Por e aumento en la produccion petroleray € supuesto de precios dd petrdleo (constantes en
términos nominales a partir de 1999 en 15 $/bl), las cuentas fiscales muestran una mejora importante
en d mediano plazo. Las magnitudes especificas dependen significativamente de los supuestos que se
adopten en relacion al tipo de cambio real a partir de 1999. En este sentido, € gercicio se hizo con

24| os niveles de 1995 y 1996 (12% del PIB) son niveles histéricamente bajos, los cuales no se consideran
socialmente sostenibles. El nivel de gasto publico previsto oficialmente en 1997 volveria a colocar € gasto
primario en 16% dd PIB, alin por debajo de los niveles registrados desde 1970 hasta 1992.
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dos escenarios probables. En @ primero, denominado escenario base, se supuso que d tipo de cambio
real permaneceria constante a partir de 1999. Ello significa que no se continuaria utilizando € tipo de
cambio como ancla nominal, pero tampoco se intentaria corregir € margen de apreciacion real que se
acumularia entre 1997 y 1998.

En € otro escenario, denominado alternativo, se supuso que € margen de apreciacion real
seria corregido significativamente durante 1999 con una devaluacion promedio en € afio por debajo
del 40%. A partir de ali, se adoptd igualmente un tipo de cambio real constante para € resto del
periodo de proyeccion. La correccion cambiaria en 1999 podria hacerse inevitable no solo por €
deterioro de las cuentas fiscales que se prevé en 1998, sino también por razones de balanza de pagos,
ya que los resultados en cuenta corriente podrian hacerse crecientemente negativos a pesar de
aumento en la produccidon petrolera. Por otra parte, la incertidumbre econdémica que siempre
acompafia al proceso dectoral y la percepcion por parte de mercado de una correccion eventual del
tipo de cambio posterior a la eleccion del nuevo gobierno, dado € deterioro de las cuentas fiscales y
de cuenta corriente, podria desatar un ataque especulativo contra las reservas internacionales que
force dicho gjuste, tanto mas si se contempla la posibilidad de un escenario de precios dd petroleo

més bajos. L os resultados de ambos escenarios se presentan en los Cuadros 11-A 'y 11-B.25

Como podréa observar € lector, en € escenario base (Cuadro 11-A) se estima que las
cuentas fiscales volverian a registrar saldos negativos hasta @ afio 2000, particularmente en €
Gobierno Central. A partir del 2001 € resultado favorable del aumento en la produccion petrolera
(con precio nominal constante) permitiria obtener superavit fiscales alrededor de dos puntos dd PIB,
lo cuales podrian ser utilizados para reducir € endeudamiento publico (supuesto utilizado en este
gercicio) o aumentar € gasto primario en ciertas areas. En € escenario alternativo (Cuadro 11-B) €
resultado fiscal megoraria més rapidamente en comparacion con € escenario base. A partir del afio
2000 se obtendrian superavit fiscales superiores a dos puntos del PIB, hasta alcanzar cinco puntos al
final de la proyeccion. Sin embargo, cabe destacar que la mejora en los resultados del sector publico
en dicho escenario irian acompafiados de una inflacion mayor y un crecimiento econdmico menor en
€ afio 1999 producto del ajuste cambiario.

25 También serealiz6 un gercicio denominado intermedio, en e cual se supuso que & margen de
apreciacion en 1998 y por tanto la eventual correccion cambiaria en 1999 serian mucho menores.
Igualmente, € deterioro de las cuentas fiscales seria menor al estimado en € escenario base.



Cuadro 11-A
Escenario Base
Resumen de las proyecciones de las principales cuentas fiscales.

1997% 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
GOBIERNO CENTRAL

Ingresos totales 20,3% 17,6% 17,4% 186%  20,0%  205%  21,0% @ 21,2%  21,4%
Ingresos corrientes 20,3% 17,6% 174%  186%  20,0%  205%  21,0% 21,2%  21,4%
Petroleros 11,6% 8,9% 8,7% 9,7% 11,0% 114%  11,7% 11,8% 11,9%
No petroleros 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 9,0% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5%
Ingresos de capital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gastostotales 202%  20,5% 196%  20,2% 19,8% 19,6% 19,6% 19,6% 19,5%
Gastos corrientes 16,6% 17,2% 16,3%  16,8% 16,3% 16,0%  16,0% 16,0% 15,9%
Gasto primario corriente 13,6% 13,5% 128%  134% 13,3% 134%  135% 13,5% 13,4%
Gasto en intereses 3,0% 3,7% 3,5% 3,4% 3,0% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4%
Gastos de capital y concesion neta de prestamos 3,6% 3,3% 3,2% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6%
Gasto primario total 17,2% 16,9% 16,0%  16,7% 16,8% 16,9%  17,0% 17,1% 17,0%
Resultado fiscal del Gobierno Central 0,1% -2,9% -2,1% -1,6% 0,2% 1,0% 1,4% 1,6% 1,9%

SECTOR PUBLICO RESTRINGIDO
Ingresos totales 303% 249% 251%  268%  281%  282%  280% 281%  282%
Ingresos corrientes 301% 248%  250% 26,7%  280% 282% 280% 281%  282%
Petroleros 18,9% 13,4% 132%  14,6% 15,7% 158%  155% 15,4% 15,4%
No petroleros 11,3% 11,5% 118%  121% 12,3% 124%  125% 12,7% 12,8%
Ingresos de capital 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gastostotales 298%  282%  268%  272%  269% 262% 262% < 260%  258%
Gastos corrientes 18,1% 19,0% 181%  187% 18,2% 179%  17,9% 18,0% 17,9%
Gasto primario corriente 14,2% 14,7% 140%  14,6% 14,6% 147%  14,8% 14,9% 14,9%
Gasto en intereses 3,9% 4,3% 4,2% 4,1% 3,6% 3,2% 3,1% 3,0% 3,0%
Gastos de capital y concesion neta de prestamos 11,7% 9,2% 8,6% 8,5% 8,7% 8,3% 8,2% 8,0% 7,9%
Gasto primario total 259%  238%  226%  231%  233%  229% 230% @ 229% @ 22,8%
Resultado fiscal del Sector Publico Restringido 0,5% -3,2% -1,7% -0,4% 1,2% 2,0% 1,9% 2,1% 2,4%
Resultado fiscal subyacente del Sector Publico Restringido 0,5% -3,2% -1,7% -0,4% 1,2% 2,0% 1,9% 2,1% 2,4%

Fuente: Célculos propios.

Notas: Todo como porcentaje dd Producto Interno Bruto.

A pesar de las diferencias sustanciales de los impactos fiscales producto dd supuesto de tipo
de cambio real que se adopte, de cumplirse los supuestos del modelo en cuanto al plan de expansion
de PDVSA y de precios dd petroleo, en ambos escenarios € nivel de superavit a producirse a partir
del afio 2001 permitiria una reduccion de la deuda publica (en magnitudes muy distintas obviamente).
Si por d contrario, se adopta un precio dd petroleo més bajo y @ gasto primario se incrementase, la
sostenibilidad de largo plazo quedaria seriamente comprometida.



Cuadro 11-B
Escenario Alter nativo
Resumen de las proyecciones de las principales cuentas fiscales.

RESUMEN DE CUENTAS 1997% 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
GOBIERNO CENTRAL
Ingresos totales 20,3% 17,6% 182%  216%  231% 231%  235% < 239%  24,0%
Ingresos corrientes 20,3% 17,6% 182%  216%  231% 231%  235% < 239%  24,0%
Petroleros 11,6% 8,9% 94%  12,5% 13,6% 136%  139% 14,1% 14,1%
No petroleros 8,7% 8,8% 8,8% 9,1% 9,4% 9,6% 9,7% 9,8% 9,9%
Ingresos de capital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gastostotales 202%  20,5% 199% 212%  206%  201%  202%  20,0% 19,8%
Gastos corrientes 16,6% 17,2% 165%  17,5% 16,8% 16,3%  16,3% 16,1% 15,9%
Gasto primario corriente 13,6% 13,5% 126%  138% 13,7% 137%  139% 14,0% 13,9%
Gasto en intereses 3,0% 3,7% 4,0% 3,8% 3,0% 2,6% 2,4% 2,1% 1,9%
Gastos de capital y concesion neta de prestamos 3,6% 3,3% 3,3% 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9%
Gasto primario total 17,2% 16,9% 159%  17,5% 17,5% 17,6%  17,8% 17,9% 17,8%
Resultado fiscal del Gobierno Central 0,1% -2,9% -1,7% 0,4% 2,5% 3,0% 3,4% 3,8% 4,3%
SECTOR PUBLICO RESTRINGIDO
Ingresos totales 303% 249%  266% 316% 320% 314% 313% 31,3% 3L4%
Ingresos corrientes 301% 248%  266% 316% 320% 314% 313% 31,3% 3,4%
Petroleros 18,9% 13,4% 145%  18,8% 19,3% 186%  18,4% 18,3% 18,2%
No petroleros 11,3% 11,5% 121%  127% 12,7% 128%  12,9% 13,0% 13,2%
Ingresos de capital 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gastostotales 298%  282%  274%  289%  281%  271% 270% 267%  26,3%
Gastos corrientes 18,1% 19,0% 184%  19,4% 18,6% 181%  182% 18,1% 17,8%
Gasto primario corriente 14,2% 14,7% 138%  15,0% 14,9% 150%  152% 15,3% 15,3%
Gasto en intereses 3,9% 4,3% 4,6% 4,5% 3,7% 3,2% 2,9% 2,7% 2,5%
Gastos de capital y concesion neta de prestamos 11,7% 9,2% 9,0% 9,4% 9,5% 9,0% 8,9% 8,6% 8,5%
Gasto primario total 259%  238%  228% 244%  244%  239% 241% 239%  238%
Resultado fiscal del Sector Publico Restringido 0,5% -3,2% -0,8% 2,7% 3,9% 4,3% 4,2% 4,7% 5,1%
Resultado fiscal subyacente del Sector Publico Restringido 0,5% -3,2% -0,8% 2,7% 3,9% 4,3% 4,2% 4,7% 5,1%

Fuente: Célculos propios.
Notas: Todo como porcentaje dd Producto Interno Bruto.

Con € fin de evaluar la vulnerabilidad de las cuentas fiscales ante cambios en los supuestos
adoptados, se hizo un andlisis de sensibilidad de las proyecciones del escenario base ante cambios en
las VMR, como € precio del petrdleo, d tipo de cambio real, latasa deinterés internay externa, y €
crecimiento dd PIB, asi como en ciertas variables criticas de palitica fiscal, como los salarios reales
del sector publico, la compra de bienes y servicios no factoriales y la inversion bruta fija publica. El
gercicio permite evaluar como se alteran € déficit global y primario del sector publico consolidado y
el déficit global de Gobierno Central. Igualmente, se evaluaron los gjustes necesarios en la tasa de
cambio y en la tasa de inflacion para cubrir una brecha fiscal de un punto del PIB s se utilizara €
tipo de cambio como mecanismo de correccion fiscal. Los resultados de este andlisis de sensibilidad
se presentan en los Cuadro 12, desagregados en efectos directos y totales, incluyéndose en estos
ultimos los impactos secundarios en otras variables macroecondmicas y fiscales, como €
endeudamiento necesario para cubrir cualquier brecha fiscal que se produzca. Como puede observar
el lector, una disminucion del precio del petréleo de 10%, implicaria un aumento del déficit global (o
disminucion dd superavit) de 1,8% de PIB en € Sector Publico Restringido y de 1,8% en €
Gaobierno Central como impactos directos (2,4% y 2,0% como impactos indirectos respectivamente).
Igualmente, una apreciacion real dd tipo de cambio de 10% implicaria un efecto fiscal directo
negativo de 0,7% en € déficit global del Sector Publico Restringido y de 0,5% en € Gobierno Central
(0,9% y 0,7% como impactos indirectos respectivamente).

Tres de las sensibilidades calculadas merecen atencion especial. Las dos primeras se refieren
a las correspondientes a las tasas de interés internas y externas. Dado los ya devados niveles de
endeudamiento publico (incluyendo d financiamiento del déficit previsto durante 1998), un aumento
en la tasa de interés externa en dos puntos porcentuales o un aumento de cinco puntos en la tasa de
interés interna deteriorarian las cuentas fiscales en cerca de un punto del PIB respectivamente (0 en
1,5% en conjunto).
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Cuadro 12
Sensibilidad ddl resultado fiscal a cambiosen lasVMR’s
Con Financiamiento Externo

Efectostotales
S/D Global S/D Primario  S/D dd Gob.
Cambios SPR SPR Central
Precio del Petrdleo (1) -10,0% -2,18% -1,84% -1,78%
Apreciacion del T.C. Real 10,0% -0,77% -0,74% -0,65%
Crecimiento econémico (2) 1,0% 0,07% -0,03% 0,07%
Tasade Interés Externa 2 2,0% -1,19% 0,00% -1,18%
Tasadelnterésinterna @ 5,0% -0,31% 0,00% -0,33%
Inversién Bruta Fija 2 1,0% -1,27% -1,00% -1,27%
Comprade Bienesy Servicios (2) 1,0% -1,26% -1,00% -1,26%
Sueldosy Salarios() 10,0% -0,52% -0,42% -0,49%

Efectos directos
S/D Global S/D Primario  S/D dd Gob.

Cambios SPR SPR Central
Precio del Petrdleo (1) -10,0% -1,84% -1,84% -1,44%
Apreciacion del T.C. Real 10,0% -0,68% -0,68% -0,50%
Crecimiento econémico (2) 1,0% 0,10% 0,10% 0,10%
TasadelInterés Externa 2,0% -1,20% 0,00% -1,11%
Tasadelnterésinterna @ 5,0% -0,26% 0,00% -0,25%
Inversién Bruta Fija 2 1,0% -1,00% -1,00% -1,00%
Compra de Bienesy Servicios (2) 1,0% -1,00% -1,00% -1,00%
Sueldosy Salarios() 10,0% -0,42% -0,42% -0,38%

Fuente: Célculos propios.
Notas: (1) Variacion porcentual. (2) En cambio de nivel.

Latercera corresponde a un aumento de la inversion publica. Como d gercicio supone que €
gasto primario se mantendria como proporcion del PIB, un aumento de la inversion produciria un
crecimiento econdmico que a su vez exigiria un incremento del gasto primario para que dicha
proporcion se mantenga. Dado que la recaudacion de ingresos no petroleros como proporcion del PIB
es menor que la proporcion que representa € gasto primario, € efecto positivo de la expansion
econdmica en las cuentas fiscales (el cual se puede observar en e Cuadro 12 como sensibilidad de
estas Ultimas a crecimiento econdmico) resultaria insuficiente y por lo tanto € efecto neto seria
negativo.

En general, d gercicio muestra que si se produce una recuperacion del gasto primario como
proporcion del PIB, los niveles de superavit fiscal estimados a partir dd afio 2001 se reducirian
significativamente. Por g emplo, un aumento en un punto del PIB tanto de la inversion pablica como
de la compra de bienes y servicios no factoriales en un mismo afio, produciria un impacto negativo en
las cuentas fiscales de 2,8% dd PIB, al tomar en cuenta |os efectos directos e indirectos. Por 1o tanto,
una recuperacion dd gasto primario per capita en alguna magnitud importante, afectaria
apreciablemente e resultado fiscal esperado.

Por ultimo, bajo los supuestos descritos del gercicio, particularmente en cuanto a tipo de
cambio real y produccidny precios dd petroleo, la devaluacion necesaria para cubrir un déficit de un
punto del producto seria de 29%, lo cual a su vez generaria una aceleracion o incremento de la tasa
de inflacién en 14 puntos porcentuales. Por gemplo, un déficit de tres puntos del PIB que se pretenda
corregir exclusivamente con una devaluacion, implicaria una aceleracion de la tasa de inflacion en 42
puntos porcentuales. Un impacto nada despreciable a pesar de la meora en la posicion fiscal y
externa que se espera produzca € plan deinversiones de la industria petrolera.
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A manera de conclusion de esta seccidn, cabe destacar por una parte, lo sensible que
continuarian siendo las cuentas fiscales a posibles shocks en los precios dd petrdleo y a la
variaciones dd tipo de cambio real. Al hacerse una economia mas petrolera, mayor sera la volatilidad
a la cual quedaria expuesta Venezuela si no se crean otros mecanismos institucionales de carécter
presupuestario o fiscal, como un fondo de estabilizacion macroeconémica conjuntamente con algun
mecanismo de control de los niveles de endeudamiento publico sobre las bases de sostenibilidad fiscal
y macroecondmica en e mediano y largo plazo. Por otra parte, la elevada sensibilidad de las cuentas
fiscales muestra una vez més lo inapropiado que seria una politica de estabilizacidn de la inflacion
basada en € anclgje total o parcial del tipo de cambio, si dicha politica no va acompafiada de otras
politicas de orden presupuestario que a menos compensen € deterioro fiscal que produciria la
apreciacion real de la moneda. En tercer lugar, la sostenibilidad de la palitica fiscal en € mediano
plazo depende también de manera importante de los supuestos de tributacion no petrolera'y de gasto
primario. La pregunta adecuada seria méas bien como alcanzar la sostenibilidad macroecondémica de
la politica fiscal bajo escenarios de gasto primario también sostenibles desde € punto de vista social.
Algunas de estas interrogantes serén abordadas en la siguiente seccion.

| X.- DEUDA PUBLICA Y SOSTENIBILIDAD FISCAL

Como fue comentado anteriormente, Venezuela registra un alto nivel de endeudamiento. La
deuda publica total a finales de 1996 representaba un 67% de PIB, si @ monto correspondiente a la
deuda externa se gjusta por la paridad real de bolivar respecto a délar. A dicha deuda habria que
agregar é monto de los pasivos laborales del sector publico, los cuales se han estimado oficialmente
en 10% de PIB y d costo de la reforma de la seguridad social. Esta dltima fue calculada por €
Banco Mundial (1995) en 26% del PIB en valor presente neto, si la reforma comenzaba a tener efecto
en 1996. Si lareforma no se llevaba a cabo, € costo de mantener @ actual régimen publico de reparto
(pay-as-you-go) seria equivalente a 77% dd PIB, también en valor presente neto. Esta estimacién
fue gustada por € retardo en su implementacion, lo cual la colocaria en 30% dd PIB, s ésta se
hiciera efectiva a partir de 1998. Al incluir la deuda de BCV en TEM’s (7% dd PIB), @ monto de la
deuda publica seria 107% del PIB. A dicho monto se le deberian sustraer las reservas internacionales
netas, ya que éstas constituyen un activo publico. Sin embargo, habria que tomar en cuenta que por
la volatilidad del mercado petrolero y los desequilibrios macroeconémicos que @ pais ha mantenido
por un nimero considerable de afios, las reservas presentan también un alto grado de volatilidad. No
obstante esa volatilidad, se consideran en este andlisis como un activo publico. Aun cuando los
activos de otras empresas del Estado y algunas riquezas minerales y de hidrocarburos dd subsuelo
podrian representar un monto apreciable, éstos no fueron incluidos en & andlisis por no disponer de
una estimacion confiable. Igualmente, Venezuedla tiene un monto importante en colaterales de la
deuda reestructurada en 1991 bajo € Plan Brady, los cuales podian ser utilizados como un activo en
alguna operacion de reestructuracion de la deuda publica.

Venezuda deberia disminuir su endeudamiento publico por varias razones. En primer lugar,
para enfrentar en megores circunstancias la volatilidad del mercado petrolero, particularmente si se
toman en cuenta la limitaciones mencionadas para enfrentar un gjuste fiscal de rativa importancia,
dada |la devada vulnerabilidad de las cuentas fiscales a los shocks externos y al tipo de cambio real.
En segundo lugar, por la necesidad de incrementar € gasto primario en ciertas areas, particularmente
en inversidn en infraestructura pablica, educacion, salud y administracion de justicia. Para €lo es
necesario abrir espacio en la estructura dd gasto publico mediante una reduccion dd gasto en
intereses de deuda publica, de manera que € incremento del gasto primario sea viable fiscalmente y
por tanto sostenibles a mediano plazo en un ambiente de estabilidad econdmica y baja inflacion. La
irracionalidad en la estructura del gasto publico en Venezuela puede observarse en d Cuadro 13, en
el cual se comparan los gastos de intereses ocasionados por la deuda publica en 1996 (incluyéndose
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e gasto deintereses por TEM’s de BCV como eemento de referencia) con los principales conceptos
dd gasto social.

Cuadro 13: Comparacion de gastos del sector publico en 1996
MM de Bi.'g?l/eo del PIB

Total intereses de Deuda Publicay de TEM's 1,479,504 5.3%
Intereses por TEM's (BCV) 396,300 1.4%
Intereses de deuda de la Republica 1,083,204 3.9%
De deudainterna 381,209 1.4%
De deuda 701,995 2.5%
Total Gasto Social, Seguridad y Orden Publico 1,472,736 5.2%
Saltd y seguridad social 545,313 1.9%
Programas sociales 248,890 0.9%
Total sistema educativo 578,409 2.1%
Educacion superior* 342,902 1.2%
Educacion preescolar, basicay diversificada** 235,507 0.8%
Seguridad, orden publico y administracion de justicia 100,125 0.4%

Fuente: OCEPRE, Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley de Presupuesto, 1997 y 1998.
Notas:

(*) Incluye a Universidades Nacionales y Colegios Universitarios.

(**) Incluye los gastos de funcionamiento del Ministerios de Educacion.

El gasto en intereses alcanz6 un monto equivalente a 5,3% del PIB, mientras que la totalidad
del gasto social de Gobierno Central representd un 5,2%, incluyéndose dentro de este dltimo los
gastos en salud publica, seguridad social, educacidén preescolar, basica, secundaria y superior,
seguridad ciudadana y orden publico, administracién de justicia y todos los programas sociales
atendidos por € poder gecutivo. Algunas de estas comparaciones resultan interesantes en términos
individuales; por jemplo, los intereses de la deuda externa representaron medio punto mas del PIB en
relacion al gasto en todo € sistema educativo y 1,7% mas dd PIB en relacion a todo € gasto en
educacion preescolar, primaria, basicay secundaria o diversificada. Los intereses de la deuda interna
absorbieron recursos por una cantidad superior en méas de cinco veces a todo € gasto en seguridad
ciudadana, orden publico y administracion de justicia. Cabe destacar igualmente, que € gasto en
intereses de la deuda publica durante 1996 (incluyendo los TEM’s) fue equivalente a nivel de
Gaobierno Central, a un 25% de gasto total, a un tercio dd gasto primario, a un 25% de los ingresos
fiscalestotales y a casi un 50% de los ingresos de origen no petrolero.

Ciertamente, existe un espacio importante para reformas en € sector publico que mgoren la
eficiencia dd gasto, aunque su cuantificacion escapa de alcance de este trabajo. Por otra parte, como
fue comentado anteriormente, la efectividad en la recaudacion de tributos no petroleros es todavia
baja, aln si la comparacién se establece con los patrones de la regién, por lo que un aumento de la
misma podria megorar la estructura de las cuentas fiscales. Iguamente, es factible y conveniente
ampliar las oportunidades de participacion del sector privado en la provision de muchos servicios
publicos, lo cual liberaria recursos de gasto publico que podrian ser canalizados hacia otras areas
donde la participacion del sector privado resulta menos probable y en cuantia insuficiente. Sin
embargo, estos procesos son lentos y presentan algunas limitaciones importantes, mientras que €
sector publico posee una masa considerable de activos que de ser privatizados podrian proveer
recursos para una reduccion sustancial de la deuda publica. Dicha reduccién liberaria recursos que
actualmente se destinan al pago de intereses, los cuales podrian ser utilizados para aumentar € gasto
primario sin incrementar € gasto publico total y por lo tanto, sin deteriorar las cuentas fiscales. En €
caso de los recursos destinados a los intereses de la deuda interna (incluyendo los TEM'S), su
canalizacion hacia @ gasto primario no produciria impactos directos en la demanda agregada, ya que
€s0S recursos se reciclarian internamente. En € caso de los recursos que hoy se destinan a los
intereses de la deuda externa la consideracion es diferente, ya que su canalizacion hacia € gasto
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interno de manera acelerada podria tener impactos considerables en la demanda agregada interna, las
tasas de interés, d tipo de cambio real y por tanto, en la tasa de inflacion. Sin embargo, su reduccion
podria ser necesaria para asegurar la sostenibilidad de la politica fiscal en € largo plazo (sin
necesidad de reducir alin més € gasto primario) con d fin de evitar posteriores incrementos de la
deuda publica y garantizar una reduccion sostenida y sostenible de la tasa de inflacion. Este aspecto,
referido a la sostenibilidad de la politica fiscal en @ largo plazo, constituye la tercera razoén por la
cual la deuda publica deberia ser reducida en Venezuea.

El problema de la sostenibilidad de la politica fiscal en Venezuda tiene que ser abordado méas
alla de las implicaciones de la relacion Deuda/PIB, ya que si bien es cierto que esta relacion
constituye @ centro de dicho andlisis, un mismo nivel de superavit o déficit primario consistente con
la sostenibilidad fiscal de largo plazo puede implicar diferentes combinaciones de inflacion, gasto
primario, tributacién no petrolera y aporte fiscal de la industria petrolera. En otras palabras, la
calidad dd gjuste fiscal que se requiera para cumplir con la sostenibilidad fiscal a largo plazo, o lo
que es lo mismo, con la restriccion presupuestaria intertemporal del sector publico, puede tener
connotaciones completamente diferentes en diversos aspectos fundamentales de las finanzas publicas
y la economia en general, tales como € grado de tensién fiscal con € cual |a sociedad acepta vivir, €
nivel de gasto social y su impacto en la distribucion del ingreso, la tasa de tributacion efectiva 'y los
niveles de crecimiento, ahorro einversion dd sector privado, entre otros.

Para establecer esa restriccion presupuestaria intertemporal o de largo plazo de sector
publico en Venezuda y sus distintos componentes, se requiere determinar en primer lugar, si € sector
publico es solvente financieramente; es decir, si @ valor presente de sus activos es igual 0 mayor que
el valor presente de sus pasivos, gjustado dicho resultado por € valor presente neto del superdvit o
déficit primario que se espera prevalezca durante un periodo de tiempo determinado. El resultado asi
obtenido indicaria las magnitudes de ajustes necesarios para garantizar un nivel constante de deuda
publica (como proporcion dd PIB) en un ambiente de baja inflacion. Para determinar la composicién
de dicho ajuste o restriccion presupuestaria, se estima en funcion de ese superavit o déficit primario
global (consistente con los limites de deuda e inflacion), € nivel de gasto primario consistente con €
nivel Optimo, necesario o conveniente de tributacion efectiva. Debido a peso que tienen los ingresos
petroleros en las cuentas publicas de Venezuda, ese nive de tributacion Gptimo o necesario tiene que
ser descompuesto entre aporte fiscal de la industria petrolera y tributacion no petrolera, ya que la
naturaleza de dichas contribuciones y sus impactos econdmicos son sustancialmente diferentes. Si e
nivel de déficit o superdvit primario requerido para mantener la deuda publica como proporcion del
PIB en un ambiente de baja inflacion y determinado seglin @ procedimiento definido en las lineas
anteriores es violado, se puede estimar € crecimiento que se produciria de la deuda publica, dada una
determinada meta de inflacion. De manera similar, si se desea mantener la rdacion Deuda/PIB o la
misma no puede ser alterada por reaccion de los agentes econémicos, ya que éstos podrian no estar
dispuestos a aumentar sus acreencias con € sector publico, se podria determinar @ nivel de ingreso
inflacionario necesario para mantener € limite de la deuda publica. En € caso de Venezuela, como
fue explicado anteriormente, ese ingreso inflacionario podria estar asociado a un determinado ajuste
del tipo de cambio, ya que la devaluacion puede ser utilizada como mecanismo para producir €
financiamiento monetario del déficit fiscal.

Para resolver los interrogantes anteriores y hacer los calculos necesarios se utilizaron los
trabajos de Blanchard (1990), Blanchard, Chouraqui, Hagemann y Sartor (1990), Horne (1991) y
Guidotti y Kumar (1991), los cuales permiten eaborar indicadores sencillos de sostenibilidad de la
politica fiscal alargo plazo. Especificamente, se evaluaran los parametros de la politica fiscal que se
desprenden de las proyecciones del Déficit Macroeconomicamente Ajustado (DMA) discutidas en la
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seccion anterior, pero en un horizonte de tiempo méas amplio. Este andlisis permitira determinar la
necesidad de recurrir a gjustes fiscales futuros y d costo de posponerlos, si ese fuese d caso.

Para daborar estos indicadores se partio de la restriccion presupuestaria del gobierno,
usando de nuevo la misma nomenclatura anterior:

G, - NO, +i,D_, +E(i.D,,- Q)- DM, =DD, +DD,  (16)

donde € déficit fiscal esigual a gasto primario del gobierno, menos los ingresos fiscales no
petroleros, mas € gasto por € pago de intereses de la deuda interna, mas la posicion externa neta, la
cual que se define como la diferencia entre € pago por intereses de deuda externa y los ingresos
fiscales petroleros. El déficit fiscal se financia con deuda externa, interna 0 con emision monetaria

(DM).

Esta ecuacion se puede expresar en términos del PIB y a partir de éla calcular € déficit
primario ajustado, a,. Este se define como € déficit primario convencional explicado anteriormente

(ingresos corrientes menos gastos primarios), més € factor de dindmica de la deuda. Este factor no
es mas que € diferencial entre las tasas reales de interés interna y externa, calculada esta Ultima al
tipo de cambio real (paridad no cubierta de intereses), gjustado por la tasa de crecimiento de la
economia. Este factor nos permitiria determinar @ crecimiento neto de la deuda externa al tipo de
cambio real. El servicio de la deuda externa aumentara € déficit primario ajustado en la medida que
ese diferencial se mueva a favor de las tasa real de interés en dolares, calculada al tipo de cambio
real, y en la medida que ese diferencial supere a la tasa de crecimiento real del producto. Ese déficit
primario ajustado quedaria expresado de la forma siguiente:

_(1+8)A+v) +G*nvﬂ+@)-ﬂ+n)

an) amy o @

& =0,-N0, -S;

De esta ecuacion se obtiene la ecuacion de la dindmica de la deuda:

+

enlacual s, son losingresos inflacionarios y <1 es la deuda total, es decir, la suma de la

deudainternay externa. Recuérdeseque N y r son latasa de crecimiento real del producto y la tasa
deinterés real. Esta ecuacion permitiria establecer @ nivel de financiamiento inflacionario consistente
con los limites de endeudamiento y metas de inflacion, o @ nivel de superavit primario necesario para

mantener dentro de ciertos limites € crecimiento dela deuday € nivd deinflaci 6n.26

De esta ecuacion se desprende que la relacion deuda/PIB aumentara si la tasa de interés real
es mayor que la tasa de crecimiento del PIB, o si aumenta € déficit primario ajustado. Como puede
observarse en la ecuacion (15), este Ultimo es muy vulnerable a shocks externos, como un aumento en
la tasa de interés internacional 0 una caida en los precios petroleros. Dado un determinado nivel de
déficit primario, una tasa de interés real positiva devada o una tasa de crecimiento real de la
economia demasiado baja pueden conducir a una senda explosiva de crecimiento de la deuda.

26 \er Anexo 1 para la deduccién matemética detallada.
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L as ecuaciones anteriores pueden ser manipuladas para obtener la restriccidn presupuestaria
intertemporal, la cual demuestra que para que la politica fiscal sea sostenible en d largo plazo, €
valor de la deuda actual tiene que ser igual a valor presente de los superdvits primarios, més los

ingresos inflacionarios futuros.2/

Esta condicion siempre sera cumplida ex-post, ya sea por la monetizacion de la deuda, por su
moratoria 0 mediante la represion financiera para reducir su valor mediante € empleo de tasas reales
negativas en periodos de alta inflacion, o por gjustes fiscales futuros. En € caso venezolano, durante
el periodo 1994-96 € gobierno recurrié a atraso en los pagos de la deuda interna 'y a la represion
financiera, al imponer controles sobre la tasa de interés en torno a 18% con una inflacion promedio
de 73%.

La restriccion intertemporal del gobierno es muy Util para realizar gercicios que permiten
determinar € esfuerzo fiscal necesario ante un nivel de gasto, inflacién y de endeudamiento
determinado. Si se supone una tasa de interés real y de crecimiento real constante, es posible calcular
el nivel de superdvit primario ajustado consistente con un nivel de endeudamiento determinado, sin
necesidad de contar con € financiamiento inflacionario (ecuacién 17):

N ¢ )
d=a —(r ) 19

Este tipo de gercicio ha sido utilizado para mostrar cdmo mayores niveles de endeudamiento
requieren de un determinado nivel de superdvit primario gjustado para mantener la situacion de
solvencia del sector publico en € largo plazo (ver Guidotti y Kumar, 1991). Uno de los problemas
fundamentales de este gercicio es que se toman como exdgenas la tasa de crecimiento, € tipo de
cambio real y la tasa de interés real, lo cual tiene serias limitaciones ya que éstas variables deberian
ser una funcion dd nive de deuda y de gasto publico. Sin embargo, dadas las limitaciones de
proyeccion de estas variables para @ largo plazo, € gercicio puede ser Util para evaluar € perfil dela
politica fiscal actual en d mediano plazo.

Siguiendo la misma forma de razonamiento, se puede determinar & nivel de tributacion
necesario para mantener la politica de gasto actual. Este nivel de impuestos se denomina la tasa
impositiva de sostenibilidad (Blanchard 1990) y es equivalente al valor presente del gasto fiscal mas

d pago de interés neto de crecimiento de la deuda.28

Para un afio determinado, este indicador de tributacion requerida seriaigual a
t,=g+(r- ndo (20

Siendo g € nive dd gasto primario, d la deuda total y t latasa impositiva efectiva, es

*

decir, la recaudacion tributaria total, todas como proporcion del PIB. La diferencia entre t y la tasa

impositiva efectiva actual t , esla brecha tributaria (t,- t) y determina & ajuste necesario hoy para
cumplir la condicion de sostenibilidad en € largo plazo. Si d ajuste se pospone, & déficit primario
producira un aumento de la deuda, la cual se reflgara en un gjuste fiscal futuro mayor. La brecha
tributaria no seria mas que d déficit fiscal actual. Para que la deuda permanezca constante, los
impuestos tienen que incrementarse por € monto del déficit o € gasto primario tendria que reducirse,

27 \/er Anexo 1.
28 \er Anexo 1 para la deduccién matemética de este concepto.
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dado que d crecimiento real del producto y la tasa de interés real estarian determinadas por su
tendencia de largo plazo.

El indicador de mediano plazo se toma a cinco afios y requiere de proyecciones de tasa de
interés real, crecimiento econdmico y de gasto fiscal. Sin embargo, se puede adoptar una
simplificacion de esta formula tomando promedios de cinco afios de las variables respectivas.
Igualmente, se puede emplear este indicador para plazos mayores. Este Ultimo resulta sumamente
relevante para Venezuela, donde la inversién en infraestructura publica 'y d gasto social han caido
drésticamente en los Ultimos afios. Por otra parte, algunas reformas estructurales generalmente traen
ala luz pasivos que permanecian ocultos, tal como ha ocurrido con los pasivos laborales dd sector
publico y de la seguridad social, los cuales quedaron al descubierto a raiz de la reforma laboral y del
régimen de prestaciones sociales que se lleva a cabo en Venezuela durante € primer semestre de
1997.

Como muestran los paises de la OECD y algunos de América Latina que han realizado estas
reformas, € costo fiscal e intergeneracional de este sistema de pensiones es muy sensible a la
composicion demogréfica de la poblacion laboral, forzando un aumento en € gasto fiscal futuro que
debe ser acompariado de aumentos tributarios y de reformas en € sistema de pensiones para mantener
la solvencia dd Estado. Los pasivos que se producirdn a cambiar al actual sistema de pensiones por
uno de capitalizacion individual incluyen: a) un bono de reconocimiento para aquellos trabajadores
que han venido contribuyendo al seguro social y que se cambiarian a los fondos privados de
pensiones, cuyo monto seria equivalente a las contribuciones hechas por esos trabajadores ajustadas
por los correspondientes intereses; b) d financiamiento a los trabajadores que actualmente se
encuentran jubilados, hasta € fallecimiento de éstos y por € periodo que sus sobrevivientes tienen

como derecho a disfrutar de una porcion de las pensi ones; 29 c) d financiamiento de la jubilacion de
aquellos que estén cerca de cumplir su vida laboral activa (que por lo tanto no estan en condiciones
de incorporarse a los fondos de capitalizacion individual) hasta su fallecimiento, més d periodo de
beneficio de sus sobrevivientes, a igual que en € caso anterior; y d) € costo de una pensién
asistencial para aguelos trabajadores que no han tenido € periodo suficiente de vida laboral activay
que por lo tanto no han realizado las contribuciones necesarias para disfrutar de una pension
completa. Usualmente ésta se establece como una proporcion del salario minimo. No se sabe si la
reforma que seiniciara en pocos meses en Venezuea incluird este e emento.

En la medida que se demore la implantacion de la reforma, mayores serén sus costos, ya que
aumenta € numero de trabajadores jubilables y jubilados. Por tanto, mayores serén los recursos

necesarios para la transicion.30 Actualmente  fondo de pensiones dd Ingtituto Venezolano de los
Seguros Sociales (1VSS) se encuentra totalmente descapitalizado y apenas comienzan a hacerse los
primeros estimados de los costos potenciales de la reforma. Por otra parte, se supone que la reforma
hara reconocimiento completo de estos pasivos y que los beneficiarios que han contribuido a la
seguridad social no serén expropiados de sus derechos por la via formal o por la erosion inflacionaria
de las pensiones, como ha ocurrido tradicionalmente durante los Ultimos afios. Por € contrario, es de
esperar que la pension minima sea incrementada durante € proceso de reforma.

29 En la regulacion actual, la porcion de la pension a la cual tienen derecho los sobrevivientes de los
jubilados varia dependiendo de la causa de la muerte de éstos (natural o accidente) y del momento en € cual
ocurre d fallecimiento, bien sea si éste ocurre durante € periodo de vida laboral activa o durante € periodo
deretiro.

30 Al monto estimado por Banco Mundial (1995) de 26% del PIB como costo de la reforma, se le afiadié €
costo de retardo por este factor, estimado en 4% dd PIB.
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Es materia de consenso que la pieza vital para un gjuste exitoso en la economia venezolana
es d referido al gjuste de las cuentas fiscales. Sin embargo, la comprension sobre la magnitud del
gjuste requerido y la calidad del mismo en muchos casos no puede decirse que sea por igual materia
de consenso. De hecho, la magnitud del gjuste es a veces materia de controversia y las implicaciones
intertemporales en general no son lo suficientemente bien entendidas. En tal sentido se considera Util
aplicar la metodologia descrita arriba a partir de la situacion patrimonial publica a diciembre de
1996, utilizando algunos de los pardmetros dd DMA que se obtuvieron en la seccidn anterior e
incluyendo los pasivos laborales dd sector publico y la deuda estimada de la seguridad social. Es
importante destacar que los célculos que se presentan en esta seccidén no constituyen un gercicio de
proyeccion, sino més bien un gercicio de simulacion para llamar la atencion de las implicaciones
intertemporales de ciertas decisiones fiscales, cuyas consecuencias a veces solo se manifiestan en €
mediano y largo plazo. Por gemplo, una apreciacion real del tipo de cambio puede contribuir a
reducir las presiones inflacionarias en los primeros afios de la simulacién, pero forzaria a un
incremento de la deuda o a un gjuste cambiario posteriormente, dado € deterioro fiscal que dicha
apreciacion produciria. En dicho caso, la menor inflacion en los primeros afios de la simulacién se
traduciria en mayores presiones en la tasa de inflacion en los afios posteriores dd gercicio.

El gercicio se hizo suponiendo una tasa de crecimiento real dd PIB de 4% anual y una tasa
descuento de 5% anual, la cual resulta de restar la tasa de crecimiento del PIB alatasa deinterés red
de endeudamiento publico, siendo esta Ultima en la actualidad |a tasa de interés en ddlares ajustada
por la prima de riesgo pais. lguamente, se tomaron cuatro alternativas de aporte fiscal petrolero
como proporcion del PIB (8%; 10%; 12% y 14%) y tres escenarios de déficit primario no petrolero
(7%, 9% y 11%). Sobre este Ultimo es importante mencionar que desde 1970 se ha ubicado en 12.8%
del PIB en promedio, aunque la mayoria de los afios estuvo entre 10 y 9%. En aquellos afios que ha
estado alrededor de 7% ha sido fundamentalmente a costa de una caida importante de la inversion
publica, y en menor medida del gasto social. Las diversas combinaciones de aporte fiscal petrolero y
déficit primario no petrolero implicarian resultados primarios globales que van desde déficits de 3%
del PIB a superdvits de 5% de PIB.

En e gercicio dd DMA de la seccion anterior, se obtuvo una proyeccion del déficit primario
no petrolero cercana a 10% del PIB para d periodo 1997-2005, lo cual que € gasto primario
permanece constante en términos reales a partir de 1997. Por Ultimo, para evaluar los impactos
inflacionarios de un financiamiento monetario del déficit fiscal, se supuso que la demanda de dinero
base (base monetaria como proporcién del PIB) permanecia en los niveles de 1996 (5.4% de PIB).
Cabe recordar que de acuerdo a lo comentado en € gercicio anterior, ese financiamiento monetario
ocurririaatravés de la devaluacion, sin requerir la extension de créditos directos al sector publico por
parte dd BCV.

El gercicio consolida al Gobierno Central y al Banco Central y € resultado de PDVSA se
asume neto como aporte fiscal petrolero. Para simplificar @ gercicio, se supuso que d resultado
operacional consolidado de las empresas publicas no petroleras es cero, lo cual es consistente con la
historia reciente y no se tomé en cuenta € posible valor de venta de esos activos. Sin embargo, en la
interpretacion de los resultados se volveran a considerar estos activos. Estos resultados se presentan
enlos Cuadros 14 y 15. Como puede observar € lector, € patrimonio publico solo resulta positivo
cuando d superavit primario se ubica por encima de 3% del PIB. Por gemplo, con un aporte fiscal
petrolero de 10% dd PIB y un déficit primario no petrolero (DPNP) de 7% (e cual se encuentra por
debajo del promedio histérico) € superavit primario global seria de 3%, con lo cual la situacion
patrimonial del sector publico seria ligeramente negativa como proporcion del PIB. Este resultado es
similar cuando d aporte petrolero es de 12% y € DPNP es 9% de PIB. En otras palabras, con un
DPNP entre 10 y 9% de PIB, la situacion patrimonial publica es negativa si @ aporte fiscal petrolero
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se ubica por debajo de un rango entre 13 'y 12% del PIB. Recuérdese que este nivel de DPNP es €
que resulta compatible con la proyeccion ded DMA en la seccion anterior y con los valores histéricos
observados desde 1970. Si no se hiciese un cambio en los actuales parametros de la politica fiscal
que permita colocar y sostener un superdvit primario no menor de 3% dd PIB, solo quedarian tres
aternativas: € crecimiento de la deuda publica, € financiamiento inflacionario del déficit o una
combinacion entre € aumento de la tributacion interna y la disminucion del gasto primario. Por
gemplo, en un escenario de precios del petréleo mas bajos, en € cual @ aporte fiscal de PDVSA es
de 8% del PIB 'y é DPNP es 7% de PIB, la deuda tendria que incrementarse a cerca de 100% del
PIB, o la tasa de inflacion tendria que ubicarse en promedio por encima de un 60% entre los afios
1997 y 2005 o la tasa de tributacion efectiva elevarse en aproximadamente cuatro puntos del PIB.
Sin embargo, una privatizacion considerable de activos publicos permitiria reducir la deuda publicay
por tanto modificar algunos parametros de la estimacion.

Cuadro 14: Ejercicio de sostenibilidad fiscal. Patrimonio publico neto.
Aportefiscal petrolero
14.0% 12.0% 10.0% 8.0%

Déficit primario no petrolero
7.0% 69.3% 20.3% -10.7% -50.7%
9.0% 29.3% -10.7% -50.7%  -90.7%
11.0% -10.7% -50.7% -90.7% -130.7%

Notas:
La deuda netatotal es 81% del PIB, dela cual 46% es deuda externa, 8% es deuda interna, 7% son TEM’s, 10% son

pasivos laborales, 30% es por seguridad social y hay acumulado 20% en activos de reservas internacionales. Latasa de
descuento utilizada fue 5%.

Fuente: Célculos propios.

En d caso en e cual € DPNP se ubicase en 11% del PIB, con un aporte fiscal de PDVSA de
12% del PIB (es decir, un superavit primario global de 1% dd PIB), la deuda creceria a 112% del
PIB a final dd periodo de la estimacion o la inflacion se mantendria alrededor de 60% al afio o la
tasa interna de tributacion se tendria que incrementar en 4,0% del PIB. Por d contrario, a ese nivel de
DPNP, s d aporte de PDVSA se coloca en 10%, lo que equivale a un déficit primario de 1% del
PIB, la deuda pasaria a 124% dd PIB para € 2005, o la tasa de inflacion se ubicaria por encima del
100% a comienzos de la préoxima década o la tributacion interna tendria que incrementarse en 7
puntos dd PIB.
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Cuadro 15: Ejercicio de sostenibilidad fiscal.

Escenarios de deuda, ajuste tributario e inflacion.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Aporte fiscal petrolero 8,0%
Déficit Primario No Petrolero 7,0%
Deuda neta 83,6% 86,6% 89,8% 93,1% 96,6%  100,2%  104,1%  108,1%  112,3%
Ajuste (t-t*) 3,02% 3,17% 3,32% 3,48% 3,64% 3,82% 4,00% 4,20% 4,40%
Tasa deinflacion 50,3% 52,8% 55,3% 58,0% 60,7% 63,7% 66,7% 69,9% 73,3%
Déficit Primario No Petrolero 9,0%
Deuda neta 85,6% 90,7% 96,1% 101,7%  107,6%  113,8% 120,3% 127,0%  134,1%
Ajuste (t-t*) 5,12% 5,36% 5,62% 5,89% 6,17% 6,47% 6,78% 7,11% 7,45%
Tasa deinflacion 85,3% 89,4% 93,7% 98,2%  102,9%  107,8%  113,0% 118,5%  124,2%
Déficit Primario No Petrolero 11,0%
Deuda neta 87,6% 94,8%  102,4%  110,3% 118,6% 127,3% 136,4% 146,0%  156,0%
Ajuste (t-t*) 7,21% 7,56% 7,92% 8,30% 8,70% 9,12% 9,56%  10,02%  10,50%
Tasa deinflacion 120,2%  126,0%  132,0%  138,4%  1450% 152,0% 159,3% 167,0%  175,0%
Aporte fiscal petrolero 10,0%
Déficit Primario No Petrolero 7,0%
Deuda neta 81,6% 82,5% 83,5% 84,5% 85,6% 86,7% 87,9% 89,1% 90,4%
Ajuste (t-t*) 0,92% 0,97% 1,02% 1,06% 1,12% 1,17% 1,22% 1,28% 1,35%
Tasa deinflacion 15,4% 16,1% 16,9% 17,7% 18,6% 19,5% 20,4% 21,4% 22,4%
Déficit Primario No Petrolero 9,0%
Deuda neta 83,6% 86,6% 89,8% 93,1% 96,6%  100,2%  104,1%  108,1%  112,3%
Ajuste (t-t*) 3,02% 3,17% 3,32% 3,48% 3,64% 3,82% 4,00% 4,20% 4,40%
Tasa deinflacion 50,3% 52,8% 55,3% 58,0% 60,7% 63,7% 66,7% 69,9% 73,3%
Déficit Primario No Petrolero 11,0%
Deuda neta 85,6% 90,7% 96,1% 101,7%  107,6% 113,8% 120,3% 127,0%  134,1%
Ajuste (t-t*) 5,12% 5,36% 5,62% 5,89% 6,17% 6,47% 6,78% 7,11% 7,45%
Tasa deinflacion 85,3% 89,4% 93,7% 98,2%  102,9%  107,8%  113,0% 118,5%  124,2%
Aporte fiscal petrolero 12,0%
Déficit Primario No Petrolero 7,0%
Deuda neta 79,6% 78,5% 77,2% 75,9% 74,6% 73,2% 71,7% 70,1% 68,5%
Ajuste (t-t*) -1,17% -1,23% -1,29%  -1,35%  -1,41%  -1,48%  -155% -1,63% -1,71%
Tasa deinflacion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Déficit Primario No Petrolero 9,0%
Deuda neta 81,6% 82,5% 83,5% 84,5% 85,6% 86,7% 87,9% 89,1% 90,4%
Ajuste (t-t*) 0,92% 0,97% 1,02% 1,06% 1,12% 1,17% 1,22% 1,28% 1,35%
Tasa deinflacion 15,4% 16,1% 16,9% 17,7% 18,6% 19,5% 20,4% 21,4% 22,4%
Déficit Primario No Petrolero 11,0%
Deuda neta 83,6% 86,6% 89,8% 93,1% 96,6%  100,2%  104,1%  108,1%  112,3%
Ajuste (t-t*) 3,02% 3,17% 3,32% 3,48% 3,64% 3,82% 4,00% 4,20% 4,40%
Tasa de inflacion 50,3% 52,8% 55,3% 58,0% 60,7% 63,7% 66,7% 69,9% 73,3%
Aporte fiscal petrolero 14,0%
Déficit Primario No Petrolero 7,0%
Deuda neta 77,6% 74,4% 70,9% 67,3% 63,6% 59,6% 55,5% 51,2% 46,6%
Ajuste (t-t*) -327%  -3,43%  -359%  -3,76%  -3,94%  -4,13%  -4,33% -454%  -4,76%
Tasa deinflacion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Déficit Primario No Petrolero 9,0%
Deuda neta 79,6% 78,5% 77,2% 75,9% 74,6% 73,2% 71,7% 70,1% 68,5%
Ajuste (t-t*) -1,17% -1,23% -1,29%  -1,35%  -1,41% -1,48% -155% -1,63% -1,71%
Tasa deinflacion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Déficit Primario No Petrolero 11,0%
Deuda neta 81,6% 82,5% 83,5% 84,5% 85,6% 86,7% 87,9% 89,1% 90,4%
Ajuste (t-t*) 0,92% 0,97% 1,02% 1,06% 1,12% 1,17% 1,22% 1,28% 1,35%
Tasa deinflacion 15,4% 16,1% 16,9% 17,7% 18,6% 19,5% 20,4% 21,4% 22,4%

Notas: El aportefiscal petrolero incluye ISLR, regalias y dividendos.
Fuente: Célculos propios.

Ademas dd nivel que se estime de déficit primario no petrolero, los resultados de este
gercicio muestran una gran sensibilidad a la tasa de crecimiento real dd PIB y a la tasa de interés
real de la deuda publica. Igualmente critico resulta @ aporte fiscal petrolero, € cual, a su vez, serd
sumamente sensible a los supuestos que se adopten de precios de petrdleo, tipo de cambio redl y €
componente dd plan de inversiones de PDVSA que se financie con € propio flujo de caja de la
industria (el cual reduce sustancialmente e aporte fiscal petrolero, como ocurrio entre 1993 y 1995).
Por otra parte, los escenarios podrian mejorar si se produce un aumento en la demanda de dinero
base, ya que se requeririan de menores niveles de inflacion para mantener la solvencia publica. De
manera similar, los resultados se modificarian favorablemente a incluir otros activos del Estado que



puedan ser utilizados o privatizados, como los colaterales de los Bonos Brady y la privatizacion del
resto de las empresas publicas no petroleras. Sin embargo, se considera que estos activos solo
tendrian un impacto marginal que seria superado por una disminucion de los precios dd petrdleo,
como fue comentado en lineas anteriores, 0 si se produce un deterioro dd déficit primario no
petrolero. Por otra parte, d aporte fiscal petrolero puede considerarse, en la modalidad de valor
presente neto de este gercicio, como € valor de los activos de la industria petrolera neto de los costos
de operaciones e inversiones. Sin embargo, € valor de estos activos podria representar un monto
mayor por otras metodologias de valoracion de recursos naturales no renovables, tales como las que
se presentan en Boskin, Robinson, O'Rellly y Kumar (1985) y Dasguptay Heal (1979).

En conclusién, los resultados del gercicio muestran que bajo algunos pardmetros de la
politica fiscal actual, como un DPNP alrededor de 10% del PIB y un aporte fiscal de la industria
petrolera menor a 13% de PIB, lo que es o mismo a un superavit primario menor a 3% del PIB, la
sostenibilidad publica se encontraria en niveles precarios y muy vulnerables a los shocks externos o a
las variaciones de algunas premisas bésicas, como d crecimiento econémico o € tipo de cambio real.
Una combinacion entre la disminucion del endeudamiento publico mediante un ambicioso programa
de privatizaciones y concesiones de activos publicos, @ incremento de la tributacidn interna, la
definicion de un aporte fiscal petrolero minimo y un programa de reestructuracion del gasto publico,
son las unicas posibilidades de garantizar que Venezuela logre reducir sobre bases sostenibles en €l
largo plazo los niveles de inflacion o que la reduccidn del gasto publico y € crecimiento econdmico
no continlien recayendo sobre los sectores méas pobre de la poblacion. El peso que se asigne a cada
uno de esos eementos mencionados en una combinacion determinada que persiga meorar la
solvencia del sector publico, definira la calidad del ajuste fiscal que se quiera, ya que es posible
lograr un determinado nivel de solvencia publica con resultados muy diferentes en € crecimiento
econdmico, los niveles de pobrezay la distribucion del ingreso.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

1.- La economia venezolana se ha visto sometida desde mediados de la década de los setenta
a un proceso de marcada inestabilidad y volatilidad, causado fundamentalmente por los shocks
provenientes del mercado petrolero. La politica fiscal ha jugado un rol determinante en la transmisién
de esos shocks al resto de la economia. Por una parte, d gasto publico ha mostrado un
comportamiento prociclico en relacion a los ingresos petroleros, transmitiendo la volatilidad de estos
ultimos a través de la demanda agregada interna y por tanto en las presiones inflacionarias y en €
crecimiento econémico. Por otra parte, € uso dd tipo de cambio como mecanismo de correccion
fiscal en agunas oportunidades y en otras como ancla nominal, conjuntamente con €
comportamiento prociclico del gasto, han creado una situacion prolongada de "stop and go" o de
expansiones y ajustes recurrentes y transitorios con elevados costos de crecimiento, inflacién y
empobrecimiento de la poblacion.

2.- La evaluacion de la posicidn fiscal en Venezuela requiere del uso de varias definiciones
de déficit fiscal, dependiendo del objetivo particular de politica econdmica que se persiga. Por
gemplo, @ estudio permiti6 establecer una relacion estable de largo plazo entre € déficit global, los
saldos en cuenta corriente y € tipo de cambio real. El déficit doméstico mostré también una relacion
estable con d comportamiento de la base monetaria y la tasa de inflacion. Igualmente, d déficit fiscal
gjustado por los ingresos provenientes de la devaluacion permitiria evaluar la calidad de un gjuste
fiscal, ya que mostraria € esfuerzo realizado sin incurrir en los impactos reales o inflacionarios que
causa € uso de tipo de cambio como herramienta fiscal. El impulso fiscal resultdé un buen indicador
para evaluar los impactos en d corto plazo de la politica fiscal en la demanda agregada interna y €
nivel de actividad econdmica no petrolera. Por Ultimo, para € andlisis de la solvencia intertemporal
del sector publico y de la sostenibilidad de la politica fiscal, ademés dd déficit primario global, €
déficit primario no petrolero constituye un buen indicador, ya que permite evaluar la calidad del
gjuste fiscal interno en términos de tributacion no petrolera requerida o gasto primario sostenible en
e largo plazo.

3.- El tipo de cambio real juega un rol fundamental en doble sentido con la palitica fiscal.
Por una lado, una depreciacién de la tasa de cambio real mejora sustancialmente las cuentas fiscales
en Venezuda, pero con eevados costos en términos de inflacion y crecimiento. Por otra parte, una
politica de anclaje cambiario que no evite un margen de apreciacion considerable, deterioraria
répidamente las cuentas fiscales, lo cual presionaria para un eventual abandono de anclaje
cambiario. Por lo tanto, una palitica de anclaje cambiario en Venezuda que no vaya acompafiada de
reformas fiscales que compensen d deterioro de las finanzas publicas que produce la apreciacion real
de la moneda, no haria mas que reforzar la palitica de "stop and go" o gjustes recurrentes, con las
consecuencias que dlo produce en @ crecimiento y la inflacion.

4.- Para Venezuela resulta urgente neutralizar en buena medida la volatilidad del mercado
petrolero. Para dlo se requiere de dos mecanismos o reglas institucionales. En primer lugar,
establecer un fondo de estabilizacion macroeconémica que permita esterilizar los shocks provenientes
del mercado petrolero. En segundo lugar, establecer limitaciones en los niveles de endeudamiento o de
gastos sobre un perfil de mediano plazo, con d fin de evitar d comportamiento prociclico de la
demanda agregada publica o la recurrencia de déficit fiscales ante cada disminucion de los precios del
petrleo. Estas dos reglas institucionales son necesarias, pero no suficientes, si se consideran
aisladamente una de la otra. Por una parte, un fondo de estabilizacion no impediria que ante un boom
petrolero se produzca un endeudamiento importante para aumentar € gasto publico, ain sin hacer
uso de los ingresos provenientes de dicho boom, ya que las facilidades crediticias megoraria ante un

-59-



aumento de los precios del petrdleo. Por otra parte, aln si existiesen limites al endeudamiento, ante la
aparicion de un boom petrolero que no se esterilice, se produciria € impacto en la demanda agregada
y las principales variables monetarias por € uso de los recursos extraordinarios. Posteriormente,
cuando desaparezca € boom petrolero, surgiria de nuevo la necesidad de aplicar ajustes fiscales 0 se
abandonarian eventualmente los limites de endeudamiento.

5.- La disminucion de la vulnerabilidad de la politica fiscal a los vaivenes de mercado
petrolero también requiere de una diversificacion y aumento de la recaudacion no petrolera, la cual
todavia se mantiene sustancialmente baja en comparacion a cualquier parametro internacional. Sin
embargo, este esfuerzo debe concentrarse en un aumento en la efectividad de la recaudacion y menos
en aumentos en las tasas nominales de impuestos, ya que éstas se encuentran en niveles similares a
los ddl resto de América Latina 'y, quizés, por encima de otros parametros internacionales. Por otra
parte, la imperiosa necesidad de recuperar un crecimiento sostenible en Venezuela no permitiria
afincar € esfuerzo en incrementos de las tasas nominales de tributacion.

6.- El aumento previsto de la produccion petrolera permitiria una recuperacion importante de
las finanzas pablicas en forma no traumética, si € aporte fiscal de PDVSA se mantiene en no menos
de 12% dd PIB. Sin embargo, dicho resultado es sumamente sensible a los posibles escenarios de
precios del petroleo y tipo de cambio real. Sin embargo, € aumento esperado en las exportaciones
petroleras haria a la economia venezolana méas dependiente y, por tanto, més vulnerable a los shocks
petroleros, particularmente s no se crean los mecanismos institucionales para evitar €
comportamiento prociclico del gasto publico y € eventual endeudamiento que podria adquirirse con
la justificacion de esos ingresos esperados. Si bien es cierto que los planes de expansion de la
industria petrolera constituyen una buena oportunidad para mejorar la situacion fiscal dd pais en €
mediano plazo, también resulta sumamente riesgoso pensar que dichos planes son la salida definitiva,
estable y segura a los problemas que han venido confrontando las finanzas publicas en afios recientes.

7.- Las estimaciones dd déficit macroeconomicamente gjustado (DMA) por los valores
permanentes que se espera prevalezcan en d futuro de las variables macroeconémicas relevantes,
sefialan que € aumento previsto en la produccion petrolera podria mejorar los resultados fiscales mas
alla dd afio 2.000. Sin embargo, esas proyecciones muestran una gran sensibilidad a los cambios en
los precios del petrdleo, € tipo de cambio real y al gasto primario. Por gemplo, a pesar del aumento
de la produccién petrolera, una caida en los precios del petréleo de 10% crearia un deterioro de las
cuentas fiscales de 2,2% del PIB en d Sector Publico Restringido. Igualmente, una apreciacion real
del tipo de cambio de 10% produciria un deterioro de 0,8% del PIB en las cuentas fiscales. Por otra
parte, & escenario también es muy sensible al aumento del gasto real primario. Si este serecuperase a
los niveles promedio de afios anteriores, particularmente en la inversion en infraestructura fisica y
otras areas dd gasto social, como educacion y salud publica, los resultados fiscales se afectarian
apreciablemente.

8.- El espacio para ajustes fiscales de magnitudes importantes en d corto plazo se ha
reducido significativamente en Venezuela, dada la desmonetizacion que ha ocurrido en afios recientes,
la baja base de tributacién no petrolera, la reduccién del gasto primario y la volatilidad de las
reservas internacionales. Los cambios promedios de los resultados fiscales observados en afios
recientes y medidos como proporcion de las variables posibles de ajuste, representan magnitudes
considerables, lo cual reflgad nivel eevado de riesgo fiscal que presenta Venezuela, alin si ocurriese
una reduccion relativamente pequefia (10%) en los precios del petrdleo.

9.- Venezuda registra un elevado nivel de endeudamiento publico que crea serias dificultades
para € uso de la palitica fiscal en forma eficiente. Por una parte, esta deuda absorbe una devada
proporcion del gasto publico que impide a Estado atender satisfactoriamente algunas de sus
funciones basicas y por la otra, afecta la sostenibilidad de la politica fiscal en d largo plazo, por 1o
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cual la eventualidad de ajustes fiscales futuros o la acderacion de la inflacion permanecen como una
amenaza latente. AUn en escenarios de aportes fiscales de PDVSA de 12% del PIB, lo cual es
sumamente sensible a los supuestos de precios de petréleo y tipo de cambio real, |a sostenibilidad
fiscal delargo plazo luce precaria, ademas de vulnerable a los vaivenes dd mercado petrolero.

10.- Como resultado de los frecuentes intentos de ajustes fiscales que han ocurrido en
Venezuda desde 1979, d gasto primario dd sector publico muestra una marcada disminucion, 1o
cual lo ubica en términos reales per capita en los niveles existentes a fines de la década de los sesenta
y comienzos de los setenta. Esa reduccion se ha concentrado en la inversion publica en
infraestructura fisicay en e gasto social de salud, educacion y administracion dejusticia, lo cual crea
impactos significativos en la distribucion del ingreso y en € crecimiento econémico a largo plazo,
ademas de congtituir una fuente permanente de tension fiscal y conflictividad social y politica en
Venezuda en afios recientes. Més aln, la mayor parte de los recortes en este gasto ha ocurrido en la
infraestructura fisica y en la compra de bienes y equipos esenciales para la prestacion adecuada de
servicios a la poblacion. Sin embargo, la némina de empleados publicos no ha sido alterada, debido a
las dificultades politicas y al impacto potencial que tendria en & empleo una reduccion importante de
esta Ultima. La consecuencia ha sido un deterioro preocupante de los servicios publicos, ya que estos
se encuentran saturados de empleados mal remunerados en medio de una carencia critica de recursos
materiales.

11.- El proceso de privatizacion de activos publicos, asi como un programa de concesiones
publicas méas ambicioso de algunos servicios publicos resultan un componente crucial en un
programa destinado a reducir € peso de la deuda publica. Estas concesiones no solo reportarian
recursos importantes en las subastas de asignaciones iniciales, sino que también descargarian al
sector publico de ciertos gastos y permitirian que dichas empresas generasen impuestos y nuevas
inversiones. Estos activos publicos representan montos que permitirian cancelar algunas deudas
publicas altamente distorsionantes y hasta peligrosas para la sostenibilidad de los equilibrios
macroecondmicos, como los TEM’s del BCV o la deuda interna del Gobierno Central.

Es necesario mencionar que alin en los casos en los cuales la venta de algunos activos no
modifiquen la situacion patrimonial propiamente dicha en términos de valor presente neto, ya que
representarian la cancelacion por igual de un activo contra un pasivo, la disminucion de la deuda
publicay la mgora que dlo permitiria en la calidad del gasto publico (como liberar recursos que en
la actualidad se dedican en montos considerables al pago de intereses, en lugar de la infraestructura
publica) permitirdn una recuperacion dd crecimiento econdmico. Esa megora se produciria no solo
por la percepcidn de una menor vulnerabilidad de las finanzas publicas, sino por los efectos positivos
de la inversion en infraestructura en € crecimiento econémico. Un mayor crecimiento, sin necesidad
de que € sector publico recurra a ajuste cambiario para equilibrar sus cuentas, permitiria un nivel de
recaudacion tributaria no petrolera mayor. En consecuencia, la recuperacion de crecimiento
econdmico en un ambiente de baja inflacion seria la via més eficiente para mgorar la solvencia
publica sobre bases mucho més estables y sostenibles.

12.- Venezudla ha iniciado algunos procesos interesantes de reformas estructurales e
institucionales, tales como la descentralizacion fiscal y la reforma de la seguridad social. Sin
embargo, muchos de estos procesos toman tiempo considerable para producir sus efectos positivos y
traen a la luz pasivos que antes permanecian ocultos 0 nuevas presiones para aumentar € gasto
publico, como ha pasado con la reforma laboral y € reconocimiento de los pasivos con los
trabajadores del Estado. Estos procesos deben continuar por los beneficios que producen en € largo
plazo, pero sus efectos en € corto plazo pueden acarrear mayores costos fiscales en lugar de
beneficios
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13.- La calidad de los gjustes fiscales que se han llevado a cabo en Venezuda sobre la base
de correcciones recurrentes dd tipo de cambio y recortes permanentes del gasto primario han creado
una situacion permanente de tension fiscal o "equilibrios degenerativos' ya que los mismos han
resultado sumamente costosos en términos de crecimiento y estabilidad econdmica en € largo plazo.
Primero, porque han reducido la inversion publica a niveles poco sostenibles 0 con consecuencias
importantes en la capacidad de crecimiento econdmico. Segundo, los recortes forzados dd gasto a
niveles socialmente no sostenibles en unos afos, crean fuertes presiones para su expansion en afios
posteriores, creandose un factor adicional de inestabilidad y volatilidad. Tercero, esos ajustes han
sido fuertemente contractivos e inflacionarios como consecuencia del uso del tipo de cambio como
herramienta de correccién fiscal. La consecuencia ha sido un proceso de agotamiento y desgaste
social, como resultado de una largo periodo de inestabilidad econémica y empobrecimiento paulatino
de la poblacion.
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