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PREFACIO

La Serie de Politica Fiscal tiene por objetivo divulgar el resultado
de los trabajos del Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD.

El presente nimero de la Serie recoge uno de los documentos
invitados al 2° Seminario Regional de Politica Fiscal, Estabilizacién
Yy Ajuste, organizado por el Proyecto y llevado a cabo en la sede de
CEPAL en Agosto de 1990. Dicho Seminario estuvo dedicado al examen de
los principales aspectos tedricos del déficit cuasifiscal, como
también, a la presentacidén de estudios de caso nacionales con estima-
ciones empiricas de dicho déficit para diversos paises de América
Latina.

El trabajo aqui presentado es el estudio de caso del déficit
cuasifiscal en Venezuela y estd referido al periodo 1980-1990. En &l
se abordan diversos problemas tedricos, conceptuales y metodolégicos
de orden general tanto como especificos al caso en cuestion, comple-
mentados por estimaciones empiricas.

La correcta conceptualizacién, medicidén e identificacidédn de las
consecuencias macroecondmicas del déficit cuasifiscal, son temas que
han venido cobrando creciente importancia durante los dltimos afios,
especialmente para las autoridades fiscales y monetarias responsables
del disefio, formulacién e implementacidén de planes de estabilizacién
y ajuste estructural en diversos paises de la regidn. No obstante
ello, el déficit que resulta de diversas operaciones de naturaleza
fiscal efectuadas a través de los bancos centrales —bajo diversas
formas y modalidades de subsidios, transferencias e impuestos— ha
permanecido como un desafio tedrico-empirico para gran parte de la
profesidn, debido a la escasez de referencias bibliogrificas y estima-
ciones numéricas disponibles sobre el tema.

Es de esperar que la publicacién en esta Serie de los trabajos
presentados y discutidos en el referido Seminario Regional, contribuya
a una mejor comprensidén y méds amplia divulgacién de esta materia entre
economistas con responsabilidades de gobierno, como también, entre
docentes universitarios e investigadores econdmicos en general.



I. INTRODUCCION

El andlisis de la politica fiscal en Venezuela se basa, usualmente,
en un estudio detallado del déficit piblico (medido en forma conven-
cional) y su impacto sobre determinadas variables macroecondmicas. Sin
embargo, estas mediciones pueden generar descripciones inadecuadas de
la realidad, ya que pueden ocultar ciertas operaciones haciendo
incorrecta la identificacién de las fuentes del desequilibrio en el
sistema econdmico.

La significacidén de estas descripciones puede ser ocasionada por
muy variadas razones, entre las cuales se pueden principalmente men-
cionar: las operaciones parafiscales realizadas por el Banco Central
a cuenta del Gobierno Central. Se debe tener presente que si estas
operaciones representan una alta proporcidén del desequilibrio fiscal,
gse hace necesario calcular el déficit piblico de manera corregida (por
las operaciones cuasifiscales), lo cual seria indispensable para
evitar un sobre o subajuste fiscal y econdmico, que afecte la es-
tabilidad macroecondmica.

El presente estudio muestra unos resultados fiscales sustancial-
mente diferentes a los que corrientemente presentan las instituciones
dedicadas a elaborar las estadisticas pablicas. Esto demuestra que la
medicidn convencional del déficit piblico en Venezuela es muy limitada
para el andlisis de la politica fiscal y su impacto sobre las princi-
pales variables macroecondémicas.

El desarrollo del presente trabajo serd de la siguiente manera.
Después de esta introduccibén, en la seccidén dos se presentard la
estructura del sector piblico financiero. Posteriormente, se expondrén
algunas operaciones cuasifiscales y la medicidn del déficit piablico
consolidado corregido para el periodo 1980-1990 en la tercera seccidén.
En la cuarta seccidn, se detallari la situacidn macroecondmica y se
analizard la composicidén del déficit cuasifiscal en ese contexto.
Finalmente, en la seccidn 5 se mostrarén algunas conclusiones deriva-
das del trabajo.



II. ESTRUCTURA DEL SECTOR PUBLICO FINANCIERO

En esta seccidén se pretende desarrollar brevemente la estructura del
sector piblico financiero venezolanoc con el objeto de entender exac-
tamente la relacidén entre las diversas instituciones financieras
piblicas participantes en las operaciones cuasifiscales que se deta-
llarén en la seccidn siguiente.

El sector piblico financiero incluye al Banco Central y aquellas
instituciones de depdsito y crédito, e instituciones especializadas
de financiamiento para el desarrollo sectorial y regional. Esto lleva
a que el sector piblico financiero venezolano sea muy amplio y diver-
sificado. Por ello, se presentard una suscinta descripcidn evolutiva
del mismo.

Con respecto al Banco Central de Venezuela, éste fue creado en
1939 y, como cualquier otro banco central, posee el derecho exclusivo
de emitir billetes y acuilar monedas de curso legal y de ponerlas en
circulacién a través del ejercicio de sus operaciones legales. Al
mismo tiempo, esta institucidn tiene la responsabilidad de servir de
consejero y agente financiero del Gobierno, guardiédn de las reservas
en moneda doméstica e internacionales del pais, de regulador del
régimen cambiario, y crédito bancario.

Por su parte, el resto del sector plblico financiero comienza
su expansidén en los aflos sesenta, con la consolidacién del Banco In-
dustrial de Venezuela (BIV) y la aparicién del Banco de Desarrollo
Agropecuario (BANDAGRO),1 el Fondo de Financiamiento para el Desarro-
llo de la Pequefla y Mediana Industria (CORPOINDUSTRIA), la Corporacidn
Venezolana de Fomento (CVF), la cual se convierte en el primer holding
estatal, y tres Corporaciones de Desarrollo Regional.2 Ademéds, se debe
mencionar la creacién del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo
dedicado al financiamiento de la vivienda. Este sistema estd consti-
tuido por las Entidades de Ahorro y Préstamo y el Banco Nacional de
Ahorro y Préstamo (BANAP), como agente financiero de las Entidades.

Posteriormente, como consecuencia de la situacidn econdmica
reinante a mediados de los afios setenta, se intensificd la especiali-
zacién financiera plUblica, con el establecimiento del Fondo de Finan-
ciamiento a las Exportaciones (FINEXPO), el Fondo de Inversiones de
Venezuela (FIV),3 el Fondo de Crédito Agropecuario (FCA), el Instituto
de Crédito Agricola y Pecuario (ICAP), el Fondo de Crédito Industrial
(FONCREI), el Fondo Nacional de Desarrollo Urbano (FONDUR), el Fondo



Nacional del Café y el Fondo Nacional del Cacao y otras corporaciones
de desarrollo regional.4

Ademds de las entidades antes descritas, se debe mencionar la
creacién del Fondo de Compensacién Cambiaria (FOCOCAM) en 1984 con el
objeto de compensar al Banco Central por las pérdidas provenientes del
diferencial existente entre los diversos tipos de cambio oficiales de
compra y el prevaleciente (de venta) en el mercado libre de divisas.

Adicionalmente, se debe agregar la creacidn del Fondo de Garan-
tia de Depdsitos y Proteccidn Bancaria (FOGADE) en marzo de 1985 con
la finalidad de garantizar los depdsitos del pidblico colocados en los
bancos e instituciones de crédito regidas por la Ley General de Bancos
y Otros Institutos de Crédito.® Adicionalmente, este fondo podria
prestar apoyo financiero a estas instituciones avalando sus operacio-
nes con activos de las instituciones asistidas.

Por otra parte, las autoridades econdémicas disefiaron, después
de la eliminacidén de FOCOCAM en 1987, una forma de cancelacidén de las
obligaciones externas del sector privado. De hecho, el esquema plan-
teado consistia en la emisidén de contratos de suministros de divisas
a los deudores privados con el propdsito de obtener una garantia del
tipo de cambio para el pago del capital y los intereses mediante
cuotas crecientes y consecutivas, previa entrega de una prima de
cobertura. Para ello, los deudores deberian constituir un Fideicomiso
Cambiario (FICAM) con el Banco Central.

Por Gltimo, en Febrero de 1989 el sistema administrado de tasas
de interés fue sustituido por un sistema de libre determinacidén de
tasas de interés creando inconvenientes significativos en el sector
hipotecario. Por ello, las autoridades promulgaron, en Septiembre de
ese afio, la Ley de Proteccidén al Deudor Hipotecario la cual protege
a los deudores hipotecarios manteniéndoles una tasa de interés nomi-
nal, la cual corresponde a 19.5% en base a lo establecido en la Ley.7

Si las tasas se mantienen por encima de este nivel, el Fondo
Especial Hipotecario, ente adscrito al Banco Central de Venezuela,
creado por la Ley antes mencionada, se comprometer& a cancelarle a los
bancos hipotecarios el diferencial entre las tasas de interés (de
mercado y el 19.5% fijado) como subsidio mediante recursos que con-
forman su patrimonio, como son: i) los recursos que el Directorio del
Banco Central destine a tal fin; ii) los aportes realizados por el
Ejecutivo Nacional a solicitud del Directorio del Banco Central; vy,
iii) los ingresos provenientes de sus operaciones. Adicionalmente, el
Directorio del Banco Central de Venezuela podri destinar trimestral-
mente a dicho Fondo hasta el 75% de las Utilidades Netas obtenidas en
el trimestre inmediatamente anterior.®
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III. ALGUNAS OPERACIONES CUASIFISCALES Y LA MEDICION
DEL DEFICIT PUBLICO CONSOLIDADO CORREGIDO’

Las operaciones cuasifiscales son aquellas actividades, encargadas por
el Gobierno, en las que el Banco Central o el ente encargado para
ello, incurre en pérdidas. Especificamente, las ganancias o pérdidas
en que se incurran como consecuencia de las actividades no monetarias
del Banco Central, deben incorporarse correctamente en la medida del
déficit fiscal. Por ello, la utilizacién del deficit piblico consoli~
dado corregido es indispensable.

El calculo del déficit plblico consolidado corregido es de suma
importancia para el manejo de la politica econbmica, en general, vy
el disefio de programas de estabilizacién, en particular, ya que se
trata de conocer exactamente las magnitudes reales de los determinan-
tes de los desequilibrios del sistema econdmico. Por ello, se hace
imperativo conocer la cifra cierta y exacta del desequilibrio fiscal
incluyendo las estimaciones sobre las operaciones cuasifiscales.

Estos resultados pueden observarse en el cuadro 1 (ver anexo)
partiendo desde el déficit del sector piblico consolidado operacio-
nal,10 separando el déficit del sector piblico financiero. Posterior-
mente, se calculd individualmente el efecto de cada una de esas
operaciones cuasifiscales predefinidas como se muestra claramente en
ese cuadro.

Por lo anterior, se presentarén a continuacidén algunas operacio-
nes cuasifiscales que serdn analizadas explicita y detalladamente con
su respectivo cdlculo para el caso venezolano. Asi, se tiene:

a) Una manera importante a través de la cual el Banco Central
generaba excelentes utilidades transferidas parcialmente
al Gobierno Central y FOCOCAM, era mediante la ad-
ministracidén del Sistema de Cambio Miltiples gue se mantu-
vo vigente en Venezuela a partir de 1983 hasta marzo de
1989.1"" En este caso, el Banco Central, quien mantenia el
monopolio de la venta y compra de divisas, producia unas
utilidades cambiarias netas que, posteriormente, se trans-
ferian, una vez deducida la comisidn que se reservaba el
Banco Central, en un 60% a la Tesoreria Nacional y el
resto la mantenia el Banco Central para -asignarla a FOCO-
CAM. Este cdlculo se tomé del trabajo realizado por Diz
(1988), en los cuales se demuestra una significativa
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pérdida cambiaria en 1987, en lugar de la utilidad estima-
da por el Banco Central.

Estas diferencias se basan en el hecho de que el Banco
Central utilizaba un método en el que se calcula inicial-
mente el "costo promedio de la divisa" (CPD) para cada
periodo a partir de "promediar el tipo de cambio al que
estd valuado el stock inicial de reservas de cada periodo
con los tipos de cambio efectivamente pagados por las
compras realizadas durante el mismo, ponderadas por las
respectivas cantidades, es decir, por el volumen del stock
inicial y por el de cada una de las compras del periodo,
respectivamente”. Ademds, "la utilidad cambiaria, resulta
de multiplicar el total de monedas extranjeras vendida
durante el periodo, por la diferencia entre el tipo medio
de venta y CPD del periodo".12

Especificamente, el proceso de cdlculo de las utilidades
cambiarias con la metodologia del Banco Central generaba
utilidades muy superiores de las que se obtendrian cal-
culiandose de una manera diferente. Esto ocurre debido a
que, en primer lugar, el Banco Central aplicaba el método
FIFO que supone que las primeras divisas compradas deben
ser las primeras vendidas. Ello origina que una devalua-
cién provoque una revalorizacidén por tramos de los distin-
tos paquetes de divisas adquiridos en tiempos diferentes.

Adicionalmente, el célculo de dichas utilidades por el
Banco Central, lo realizaba en base al valor promedio de
compra y venta de las divisas, originando desajustes
sustanciales que arrojan utilidades sobreestimadas. '3
Para nuestros propdsitos de calcular las utilidades cam-
biarias se ha presentado la diferencia entre el valor
mostrado por el Banco Central y el recalculado por Diz
(1988). Este mecanismo es el mas importante de todos los
antes mencionados, representando casi 5% del PIB en prome-
dio entre 1983-1988; y aumenta sustancialmente el déficit
piblico. En 1989, las autoridades tuvieron que mantener
parcialmente el subsidio cambiario para el caso de las
obligaciones externas de corto plazo (i.e. cartas de
crédito) ya que las pérdidas cambiarias fueron compartidas
entre el Banco Central y los importadores. Esta obligacién
fue refinanciada a 3 aflos con titulos del Banco Central
en dbélares.

Por otra parte, existe una discusién amplia en 1990 acerca
del tipo de cambio aplicable a la deuda externa privada,
la cual representa un pasivo contingente. De hecho, si
se reconoce su tipo de cambio preferencial (de acuerdo a
contratos firmados entre los deudores y el Banco Central



b)

de Venezuela), esto representaria una tremenda pérdida
cambiaria (y operacidn cuasifiscal) de mas del 10% del PIB
en el escenario mds pesimista. Para nuestros cdlculos se
considerard unicamente la mitad para este afio, aun cuando
la operacidén completa puede ser realizada en 1991.

El financiamiento de la politica fiscal en Venezuela se
ha realizado en varias oportunidades a través de operacio-
nes de crédito con el Banco Central, dado el escaso desa-
rrollo y la saturacién del mercado de capitales. Por
ello, los bonos plblicos emitidos por la Tesoreria Nacio-
nal son adquiridos por el Banco Central, de acuerdo a los
limites establecidos en la Ley del Banco Central de Vene-
zuela generando un incremento de la base monetaria. De ma-
nera que, para evitar el efecto inflacionario de este
mecanismo, el Banco Central ha tenido que tomar medidas
costosas, de indole monetario, con el objeto de atenuar
el incremento de la liquidez monetaria. Por tal motivo,
el Banco Central ha instrumentado, a partir de 1987 y
hasta 1989, una mesa de dinero, la cual capta a corto
plazo, recursos de los bancos comerciales, ofreciendo
altas tasas de interés con el objeto de disminuir el
impacto monetario y, por ende, inflacionario de la poli-
tica fiscal expansiva. Consecuentemente, el pago de inte-
rés que tiene que realizar el Banco Central por los recur-
sos captados puede ser equivalente a los intereses recibi-
dos por mantener los Bonos Pablicos como inversién en
valores. Sin embargo, se ha observado un diferencial, en
contra del Banco Central, entre los rendimientos de los
bonos piblicos y la mesa de dinero del Banco Central. Asi,
para lograr su objetivo, el Banco Central ofrecid altas
tasas de interés y esterilizd durante los nueve meses del
afio 1987 unos Bs. 3 000 millones (unos 60 millones de
délares a Bs./ 50 ddlares). Ademds, se considerd una tasa
promedio de interés de dicha mesa de dinero de 25%, arro-
jando un diferencial de 12% de interés, dada la tasa de
interés de mercado (13%) aumentando asi el déficit pablico
para 1987-1988. Para el afio, el diferencial de interés
se mantuvo a pesar de existir una tasa de interés de
mercado muy superior a 13%. Estas operaciones aumentaron
el déficit pablico entre 1987-1989.

Recientemente, esta mesa de dinero ha sido sustituida por
emisiones masivas de bonos cero-cupdn (de estabilizacién
macroecondmica) con excelentes rendimientos por parte del
Banco Central de Venezuela como instrumentos de politica
monetaria. A través de estas operaciones de mercado

- abierto, el Banco Central pretende mantener una politica

monetaria restrictiva que impida la depreciacién adicional
del tipo de cambio y asi, la aceleracién inflacionaria.
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c)

d)

Este cdlculo se realizé, Gnicamente para 1990, asumiendo
una colocacidn de bonos cero-cupdn de aproximadamente Bs.
100 000 millones (2 000 millones de délares a Bs./ 50
dblares) con un diferencial de interés de 20%. Esta
operacién alcanzaria alrededor de 1% del PIB para 1990.

De hecho, el Banco Central ha estado realizando operacio-
nes cuasifiscales a pesar de ir acorde con sus objetivos
monetarios, en la que incrementard el déficit fiscal si
los intereses pagados son superiores a los recibidos del
Gobierno Central (y viceversa). De hecho, la existencia
de la mesa de dinero y los bonos cero-cupdn implica t&ci-
tamente una remuneracidn de los encajes excedentes, provo-
cando una pérdida de sefioriaje.

En Venezuela, un método temporal de financiamiento del
déficit piblico se hace a través de la emisién de Letras
del Tesoro, las cuales son obligaciones de la Repiblica
emitidas a dos afios de vencimiento y devengan cero intere-
ses. Estas Letras por ser un compromiso de pago de una
cantidad determinada en una fecha preestablecida se colo-
can como parte del encaje legal requerido a los bancos.
Esto representa una operacién cuasifiscal que disminuye
el calculo del déficit piablico consolidado.

Por las caracteristicas antes descritas, estas Letras no
pueden ser emitidas todos los afios. De hecho, hubo emi-
siones en marzo y julio de 1982, en 1985, 1987 y 1989.
Para el cédlculo de esta operacién parafiscal se aplicé la
tasa de interés nominal de mercado (13%) por el monto de
la operacidén y se promedié un periodo de nueve y cinco
meses para las operaciones correspondientes al afio 1982.
Para el resto de las operaciones se consideraron 12 meses.
No obstante, el cédlculo para la Gltima operacidn se reali-
z6 a una tasa de interés nominal de 40%. Este hecho aumen-
td el déficit fiscal.

Se debe mencionar que las autoridades econdémicas vene-
zolanas estdn sustituyendo en la actualidad los bonos
cero-cupdn del Banco Central antes mencionados por nuevas
Letras del Tesoro las cuales devengaradn tasas de interés
de mercado. Con ello se eliminaria la operacién cuasifis-
cal del Banco Central por una operacién de la Tesoreria
en la que financia su gasto mediante la utilizacién del
ahorro privado.

El Banco Central y el Gobierno establecieron un seguro
cambiario (FICAM) en 1987 con el objeto de garantizar el
tipo de cambio por debajo del precio de mercado, para la
cancelacién de obligaciones externas del sector privado.



e)

£)

Esto, evidentemente, representa un subsidio a ese sector,
ya que reduce el riesgo del acreedor a una posible morato-
ria del deudor por una depreciacién del tipo de cambio
nominal. Este hecho, podria verse compensado si el Banco
Central mantiene estos recursos acumulados como reservas
internacionales eliminando asi su riesgo. Usualmente, esto
no ocurre. De hecho, este seguro cambiario representa
pérdidas significativas para el Banco Central, debido a
que es éste el ente que estd absorbiendo el riesgo cambia-
rio en su totalidad.

Para este caso, no se incluyd ninguna operacidn especifica
debido a que la operacidén importante se comentd y asignd
al Reajuste de Utilidades Cambiarias. No obstante, se
debe recordar, como se menciond anteriormente, que si se
reconoce el tipo de cambio preferencial (de acuerdo a con-
tratos firmados) de Bs./ 7.50 dblares, esto representaria
una significativa pérdida cambiaria debido a que el tipo
de cambio en el mercado libre se encuentra en Bs./50
délares con una deuda externa privada de 6 000 millones
de dbélares. Esto puede representar una operacidn cua-
sifiscal de mads de 10% del PIB.

No obstante, existe otra operacidén, al igual que en el
caso de FOCOCAM, en la que FICAM obtiene beneficios que
compensan el subsidio antes descrito. Estos beneficios
pueden provenir de la colocacidén de los recursos captados
de las primas de seguros canceladas por los deudores pri-
vados. El impacto de estas operaciones sobre el déficit
piblico dependerd de su resultado neto. Si el subsidio es
mayor que los ingresos por intereses, el déficit pablico
aumentara. En nuestro caso, se considera el hecho de los
intereses y no el del subsidio.

Las operaciones de crédito del Banco Central con los
bancos privados se realizan a una tasa de interés deter-
minada, la cual debe incluir el periodo esperado descon-
tado de la operacidén ajustada por su riesgo. Por tal
motivo, el Banco Central deberd incrementar sus reservas
con el objeto de cubrir esos costos, y transferiri menos
al Gobierno Central, incrementando asi su déficit piablico.
Haciendo esto, el déficit fiscal reflejarad el costo de la
actividad cuasifiscal. No obstante, esta operacién no ha
sido incluida explicitamente debido a la falta de informa-
cidén adecuada.

El Banco Central posee una cantidad de Cédulas Hipote-
carias y Certificados de Depdsitos del Banco Nacional de
Ahorro y Préstamo contabilizados a valor nominal. Sin
embargo, el valor de mercado de dichos papeles es signifi-
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cativamente inferior al nominal. Por tal motivo, se trata-
ra explicitamente esta operacidn cuasifiscal representando
la diferencia entre ambos precios lo que representaria
pérdidas de capital. Esta operacibén se calculdé a través
de la diferencia entre el valor nominal y el valor actual
de las Cédulas Hipotecarias de la Banca Hipotecaria y los
Certificados de Depdsitos del BANAP en poder del Banco
Central, FOCOCAM y FOGADE utilizando una tasa de interés
pasiva promedio.

Adicionalmente, se deberia incluir en esta partida la
compra de cartera de crédito inmovilizada del sistema
financiero la cual es adquirida por el banco Central como
mecanismo de auxilio a esas instituciones. La magnitud
de estas operaciones de asistencia puede observarse en
Veldzquez (1990a) (pp. 415-418) donde se hace evidente el
alivio de estos indicadores en los periodos de estanca-
miento econdmico.

Finalmente, se debe mencionar que existen, de hecho, otras
operaciones que, siendo cuasifiscales, estdn incluidas en los cdlculos
financieros del Banco Central. Por ello, su inclusidn implicaria una
doble contabilizacidén. De manera que, estas operaciones se mencionarin
pero no se incluirdn en los cdlculos realizados. Dichas operaciones
pueden resumirse en:

g)

16

El Banco Central puede proveer de créditos subsidiados
(directos e indirectos a través de un mecanismo de des-
cuento) a determinados sectores econdmicos, como lo ha
hecho para el sector financiero hipotecario. En este caso,
el Banco Central ha adquirido una significativa cantidad
de Cédulas Hipotecarias, las cuales devengan intereses por
debajo del mercado con el objeto de proveer liquidez a
este sector. Igualmente, la autoridad monetaria ha reali-
zado lo mismo con el Sistema Nacional de Ahorro y Présta-
mo, a través de la adquisicidén de Certificados de Depdsi-
tos del Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (BANAP).

Especificamente, el mecanismo consiste en la compra por
el Banco Central de Cédulas Hipotecarias. De hecho, el
Banco Central se compromete a absorber el costo del dife-
rencial de tasas de interés entre la de las Cédulas Hipo-
tecarias (8.5%) y la del mercado (13%) hasta 1988. Es de
hacer notar que, si bien el monto de dicho diferencial fue
alto (4.5%), éste ha ido disminuyendo en la medida que
dichas cédulas se vencen, y son sustituidas por otras que
devengan tasas de interés mds altas, pero siempre por
debajo del mercado. De modo que, este cdlculo se puede
realizar multiplicando el diferencial de tasas de interés



h)

i)

por el monto de la cartera de cédulas mantenida directa-
mente por el Banco Central, e indirectamente a través de
FOGADE e IVSS (Instituto Venezolano de los Seguros Socia-
les) administradas por él. Para los afios 1989-1990, se
asumid un diferencial del doble debido a la liberacidén de
las tasas de interés durante ese afio. Todo ello aumenta
el déficit publico.

En el caso de la compra de Certificados de Depdsitos del
BANAP, esto se refiere al mecanismo que se instrumentd
para ayudar financieramente al Sistema Nacional de Ahorro
y Préstamo. Asi, el Banco Central comprd Certificados de
Depbsitos del BANAP para que este Gltimo pudiera conceder
créditos a bajo interés a las Entidades de Ahorro y Prés-
tamo. De hecho, para el cdlculo de la operacién cuasifis-
cal se le puede aplicar al monto de Certificados de Depd-
sitos del BANAP adquiridos por el Banco Central un dife-
rencial de tasas de interés que se puede promediar en 4%,
generando el monto total estimado de la operacidn parafis-
cal.' para los afios 1989-1990 este diferencial se asumié
en 8%.

Se debe tener presente que las operaciones financieras
entre el BANAP y las Entidades de Ahorro y Préstamo, que
implica otra operacién cuasifiscal, no se calculd debido
a la falta de disponibilidad de informacidén en cuanto a
los términos y montos de esas operaciones ya que éstas
varian dependiendo de las instituciones envueltas. De
manera que, estas operaciones aumentan el déficit publico
consolidado.

El Banco Central apoya la actividad exportadora no tradi-
cional asignando créditos fiscales a través de su agencia
especializada FINEXPO. Evidentemente, este es un subsidio
directo hacia ese sector con el objeto de aumentar su tipo
de cambio efectivo de exportacidédn y asi, incentivar esta
actividad. Este incentivo se calcula en base al Valor
Agregado Nacional (VAN) de cada producto exportado el cual
era variable hasta 1988. A partir de 1989, ha disminuido
significativamente. No obstante, en nuestro caso se puede
tomar en consideracidén uGnicamente el incentivo total
cancelado por el Fondo de Financiamiento a las Exportacio-
nes (FINEXPO).

El Banco Central, indirectamente, a través del Fondo de
Compensacidén Cambiaria (FOCOCAM) y el Fondo de Garantia
de Depdsitos y Proteccidn Bancaria (FOGADE), ha provisto
de asignaciones significativas de recursos a bancos (pa-
blicos y privados) y otras instituciones financieras
intervenidas con el objeto de promover su saneamiento
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financiero. Estas operaciones de apoyo se han realizado
a tasas de interés subsidiadas.

Para el caso de FOCOCAM se utilizd el mecanismo especifico
de funcionamiento de dicha institucién. De modo que, se
puede utilizar el monto de la inversidn financiera en ac-
tividades de apoyo a otras instituciones para evaluar su
impacto parafiscal, manteniendo un diferencial de interés
del 5%'5 hasta 1988. Se asumié el doble para 1989-1990.

Por otra parte, FOGADE realiza operaciones de auxilio
financiero en las cuales recupera sus recursos financieros
utilizados o, en algunos casos, obtiene bienes recibidos
en pago. Por ello, se puede considerar un diferencial de
5% de interés, similar al caso de FOCOCAM, por la magnitud
del auxilio financiero con el objeto de obtener el monto
de la operaciédn cuasifiscal.'® De hecho, estas operacio-
nes podrian aumentar el déficit en los afnos considerados.

j) A partir de 1990, se debe mencionar la operacidén de sub-
sidio hipotecario contemplada en la Ley de Proteccién al
Deudor Hipotecario de 1989. Esta operacidn asigna recur-
sos al sistema financiero hipotecario para la cancelacidn
del diferencial de interés entre la tasa de mercado y la
tasa de 19.5% fijada. Esto se realiza a través del Fondo
Especial Hipotecario. Dicha operacidén representa Bs.
10 000 millones (200 millones de dblares calculados a
Bs./50 délares) o 0.5% del PIB en 1990.

Estas operaciones cuasifiscales representan una magnitud sig-
nificativa como porcentaje del PIB, siendo mds relevante para los afios
1986-1988. Esta importancia viene esencialmente determinada por los
subsidios al sector privado mediante la administracién del Sistema de
Cambios Miltiples y el Fideicomiso Cambiario. Por ello, el sector
importador fue el que se vio ampliamente beneficiado. Evidentemente,
este sector abarca el area agricola, industrial y comercial, sobresa-
liendo el sector automotriz que requeria aproximadamente el 30% del
presupuesto anual de divisas. De manera que, los diversos sectores de
la economia que requerian bienes (de consumo, intermedios y de capi-
tal) de carédcter importado se vieron beneficiados por ese sistema
cambiario.

Al mismo tiempo, habria que mencionar los subsidios exportador
(piblico y privado) a través del Fondo de Financiamiento a las Expor-
taciones (FINEXPO) y el apoyo significativo a los institutos de cré-
dito del sector privado, y algunos piblicos como el caso del Banco
Nacional de Ahorro y Préstamo (BANAP).

Es importante agregar que la operacidén cuasifiscal mids impor-
tante, la administracién del Sistema de Cambios Miltiples, fue elimi-
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nado el 13 de Marzo de 1989 con la instrumentacién de un sistema de
cambio Gnico, flexible y flotante, haciendo esta operacidn transito-
ria. Con respecto al resto de las operaciones cuasifiscales, estas son
de carédcter estructural debido a que tratan de atenuar los efectos
econdémicos de inconvenientes como son problemas de financiamiento
sectorial y de ineficiencias internas del sistema financiero.' Por
dltimo, se estima que el crédito fiscal que apoya al sector exportador
durard oficialmente, hasta marzo de 1991, luego de una reduccidn sig-
nificativa en 1990.

Se debe agregar que se realizaron algunos célculos adicionales
para el afio 1990 en el cual existe un déficit cuasifiscal sig-
nificativo representado por: i) la posibilidad de reconocimiento de
la deuda externa privada al tipo de cambio preferencial lo que impli-
caria ingentes pérdidas cambiarias; 1i) el  subsidio hipotecario
provocado por el diferencial de las tasas de interés de mercado y la
preferencial (de 19.5%) para el sector hipotecario; y, iii) la utili-
zacién de los bonos cero-cupdn como instrumento de politica monetaria
con el objeto de atenuar el efecto inflacionario de la aplicacién de
una politica fiscal expansiva. Estas operaciones cuasifiscales podrian
representar el 10% del PIB en 1990.

Como se ha observado, los cdlculos de las operaciones cuasifis-
cales se han realizado simplemente en base a los diferenciales de
tasas de interés entre la subsidiada y la de mercado (administrada
entre 1980-1988, o libre entre 1989-1990). Sin embargo, un andlisis
mas formal se debe realizar tomando en consideracidn aquella tasa
correspondiente al equilibrio general de la economia, es decir, aque-
lla tasa de interés sombra donde se obtenga la Optima asignacidn de
recursos escasos de la economia o la mejor solucién en términos de
bienestar social. Por tal motivo, un cdlculo apropiado de la magnitud
de las operaciones cuasifiscales se deberian basar en el precio de
equilibrio general como precio de referencia el cual podria ser cal-
culado por un modelo CGE para Venezuela como se realizd para Bolivia
(UDAPE (1989)). Sin embargo, estos precios no se encuentran disponi-
bles en la actualidad.
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IV. EL CONTEXTO MACROECONOMICO Y EL DEFICIT CUASIFISCAL

En esta seccidn se tratard de realizar un andlisis de la evolucién
macroeconémica de Venezuela entre 1980 y 1990, y la tendencia del
nivel y la composicidn del déficit cuasifiscal en ese contexto.

A principios de la década, la situacién econémica se caracterizé
por un estancamiento provocado por una disminucién del ritmo de
crecimiento producto de un ajuste en el gasto plblico consolidado
corregido real. Esta decisién de politica fiscal tuvo como objetivo
el equilibrar la gestidn fiscal y restablecer el equilibrio del sector
externo. De hecho, esta politica fiscal prociclica marcadamente
contractiva generd un superavit consolidado corregido en el sector pi-
blico del orden de 9.75% y 6.54% del PIB para los afios 1980 y 1981
respectivamente (ver cuadro 1).

Dado lo anterior, el sector privado, imitando el comportamiento
del piblico pospuso sus programas de inversién debido, adicionalmente,
al exceso de capacidad instalada producto de altos niveles de sobrein-
versién, ocurridos en los periodos de la expansién econémica (1974-
1978), la instrumentacién de liberacidn de aranceles Yy precios, y 1la
sobrevaluacién del Bolivar.'8 Consecuentemente, la salida de capita-
les privados se hizo evidente.

Este hecho creé presién para una liberacién de las tasas de
interés internas con el objeto de atenuar la salida de capitales.
Esta decisidn provocd que el Banco Central apoyara financieramente a
las instituciones hipotecarias que poseian unos activos (cartera
hipotecaria) a tasas de interés fijas y sus pasivos (cédulas hipoteca-
rias) a las nuevas tasas de interés. Por tal motivo, el Banco Central
adquiridé esas Cédulas aun cuando estaba realizando una operacién en
la que obtenia pérdidas de capital y en el flujo de intereses (ver
cuadro 1) ya que adquiria cédulas hipotecarias a valor nominal cuando
su valor de mercado era menor, y sus tasas de interés también por
debajo de mercado.

De hecho, -la actitud prociclica tanto del sector piblico como
del privado, causd una caida en el producto real de 1.1% en promedio,
un aumento del desempleo a 6.3%, una aceleraciédn inflacionaria a 18.8%
en promedio y una salida de capitales que neutralizé parcialmente la
expansién monetaria. Por su parte, la balanza de pagos mostrd un
resultado positivo consecuencia de una cuenta corriente superavitaria
con una cuenta de capital ligeramente negativa (ver cuadro 2).
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Ante la deprimida situacién econdmica existente, las autoridades
econdmicas decidieron en 1982, aplicar una politica fiscal expansiva
contraciclica representada por una expansién del gasto publico real,
ante una disminucién de los ingresos petroleros, con el objeto de
acelerar el ritmo de la actividad econdémica interna. Este hecho, gene-
ré un déficit publico consolidado corregido del orden del 6.41% del
PIB (ver cuadro 1). En este afio el gasto piblico total real fue
parcialmente financiado a través de emisiones de Letras del Tesoro (a
2 afios) que afectaron el célculo del resultadec del sector pilblico
corregido.

Se debe recalcar que la politica fiscal contraciclica tal como
fue instrumentada en 1982, no generd expansién econdmica, ya que estos
recursos fueron transferidos al sector privado a través de diversos
mecanismos quien, a su vez, los filtrd mediante la aceleracidn de la
salida de capitales. De hecho, se aplicd una politica fiscal expan-
siva, acompafiada con una politica monetaria igualmente expansiva
representada por un crecimiento significativo del crédito interno
real, y una politica cambiaria pasiva identificada por un tipo de
cambio muy apreciado. Esta situacién unida a una cuenta de capital
totalmente abierta, creaba las condiciones para una salida de los
capitales privados. Como se sabe, esta politica fue parcialmente
financiada con endeudamiento externo, el cual termind financiando la
masiva salida de capitales.19

En consecuencia, el producto real crecid ligeramente a una tasa
de 0.7%, y la desocupacién crecid a mids de 7%. Por su parte, la infla-
cién se desacelerd a 10% ocasionado por el establecimiento de con-
troles de precios. Por otra parte, la balanza de pagos alcanzd un
déficit relevante como consecuencia de una cuenta de capital amplia-
mente negativa con resultado negativo de la cuenta corriente en 1982
ocasionado por la caida de las exportaciones petroleras.

) A finales de 1982 y principios de 1983 el mercado petrolero se
mantuvo inestable, la fuga de capitales continud y las obligaciones
externas piblicas para 1983 eran superiores a los ingresos esperados
de las exportaciones petroleras. Ello hizo imposible el cumplimiento
de tales obligaciones, las cuales equivalian a mids del 50% del produc-
to real total.

Como .consecuencia de esto, en Febrero de 1983, el sistema cam-
biario colapsd, de manera dque, el tipo de cambio fue devaluado vy
fueron impuestos controles de cambio. Especificamente, se establecid
un sistema de cambios maltiples con controles a las importaciones,
resultando una devaluacién nominal del orden del 20%. Ello disminuyd
significativamente las importaciones y estimuld las exportaciones no
petroleras generando un superdvit en cuenta corriente en 1983 de méas
de 4 400 millones de délares. Asimismo, se redujo el déficit pablico
consolidado .corregido a 2.12% del PIB:
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Ese afio, 1983, la economia venezolana mostrd el peor resultado
de su historia econdmica reciente, cuando el producto real cayd en
5.6% como consecuencia de la caida en todos los sectores econdmicos,
excepto ~agricultura y comercio, los cuales crecieron ligeramente.
Ademds, la demanda agregada, medida en términos nominales, disminuyd,
como consecuencia de que el consumo total nominal se mantuvo cons-
tante, pero la formacidén bruta de capital declindé abruptamente. Ello
ocasiondé que las importaciones totales cayeran. Adicionalmente, el
déficit piblico se mantuvo alto a pesar de su reduccién, evidenciando
el efecto redistributivo y, al mismo tiempo, recesivo de la devalua-
cién. Por su parte, la inflacién se desacelerd a 6.4%, producto de la
caida en la demanda y del control de precios, la desocupacidén aumentd
a 10.2% y las reservas internacionales crecieron.

Por otra parte, en el lapso econdmico 1984-1985 se procedid al
ajuste fiscal para iniciar, posteriormente, un proceso de crecimiento.
Por tal motivo, las nuevas autoridades que se iniciaron en 1984
disefiaron un plan de ajuste con el objeto de corregir los dese-
quilibrios externos e internos y restaurar las condiciones necesarias
para iniciar el proceso de crecimiento econdémico. De hecho, en el afio
1984, se anunciaron diversas medidas que determinaban las orientacio-
nes basicas del proceso de ajuste. Dichas medidas incluian una modifi-
cacién del sistema de cambios mGltiples, con el objeto de corregir la
apreciacién del tipo de cambio. Esto se hizo a través de la transfe-
rencia de un mayor volumen de importaciones del tipo de cambio ante-
rior a uno mas realista Bs./7.50 ddblares.

Sin embargo, dada la necesidad de mantener controlada la infla-
cién se mantuvo el tipo de cambio anterior (Bs./4.30 dblares) para una
cuota fija de alimentos e importaciones de productos médicos y far-
macéuticos. Por su parte, algunos bienes no esenciales debieron ser
importados al tipo de cambio libre. Adicionalmente, el tipo de cambio
para las exportaciones de petrdleo y acero e importaciones de esos
sectores se elevd a Bs./6.00 dbélares con el objeto de garantizar la
autonomia financiera de Petrdleos de Venezuela y, al mismo tiempo,
evitar las pérdidas ocasionadas por los diferenciales en los tipos de
cambio en el Banco Central. En este momento, es cuando aparece el pro-
blema contable de las pérdidas cambiarias, que se comentd anterior-
mente, estudiadas ampliamente por Diz (1988).

Como resultado de ello, el sector piblico consolidado eliminé
su desequilibrio fiscal consolidado corregido y obtuvo un superéavit
significativo (3.07% y 4.93% en 1984 y 1985, respectivamente) haciendo
que la politica fiscal fuera altamente contractiva, unida a una
politica monetaria restrictiva a pesar del continuo apoyo asignado al
sector hipotecario. Por ello, el producto real total siguid cayendo
(0.6% en promedio), la desocupacidén aumentando (12.7% en promedio) con
una inflacidén estable de 12% (ver cuadro 2). En el sector externo se
produjo un nuevo superavit global de la balanza de pagos. Este resul-
tado se explica por el menor déficit en cuenta de capital, lo cual
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permitié compensar la reduccién en el superdvit de la cuenta co-
rriente, particularmente como consecuencia de la disminucién del
ingreso petrolero. Con respecto a la cuenta de capital, la disminucién
del déficit fue ocasionada por una disminucién de las salidas de
capital.

Por su parte, el superdvit consolidado corregido del sector pi-
blico estuvo atenuado por un aumento de las pérdidas cambiarias en més
de 5% del PIB, a pesar de la caida en la inversién pablica y el
incremento de las transferencias de capital a los entes descentrali-
zados debido a la aplicacidén del nuevo tipo de cambio a sus obligacio-
nes externas.

Durante 1985 se instrumentd una politica expansiva contraciclica
de indole fiscal a través de un Programa Adicional de Inversiones
Piblicas, dirigido a proyectos con altos coeficientes de generacidn
de empleo en sectores productivos y servicios sociales bésicos. Esta
politica estuvo financiada con recursos fiscales acumulados producto
de la devaluacién (ante un sector piblico venezolano exportador neto)
y la utilizacidén de Letras del Tesoro. Este disefio de politica estuvo
unido a politica monetaria restrictiva coordinada con la expansidn
fiscal, la cual no tuvo efecto sobre la tasa de interés, ya que se en-
contraban administradas. A pesar de ello, la economia no se reactivd.

Por los resultados del afio anterior, las autoridades econémicas
disefiaron un nuevo programa de inversiones, denominado Plan Especial
de Inversiones Piblicas 1986-1988. Por ello, esos afios se caracteriza-
ron por una politica econdmica contraciclica de indole fiscal expansi-
va financiada parcialmente con emisidén de bonos plblicos adquiridos
por el Banco Central y Letras del Tesoro en 1987. Esta politica se
instrument® en un contexto de fuerte deterioro de las cuentas exter-
nas, ocasionado por dos razones: la inestabilidad en los mercados
petroleros gque produjo una caida en el precio promedio del petrdleo
y el compromiso de cancelar totalmente las obligaciones externas.

Durante este periodo se observd un ritmo expansivo, de la ac-
tividad econdémica interna, ya que el crecimiento del PIB real fue de
6.80%, 3.0% y 6.30% respectivamente. Esta situacién fue consecuencia
de la orientacidn expansiva de la politica fiscal ya que se mantuvo
el déficit publico consolidado corregido de 3.61%, 5.05% y 6.84% del
producto interno. Este resultado provocd que la tasa de desocupacidn
cayera a 8.6% en promedio y la inflacidn se acelerara a 25% en prome-
dio. Con respecto al sector externo, la balanza de pagos fue altamente
deficitaria provocada por déficit en la cuenta corriente y en la
cuenta de capital, generando que las reservas cayeran significati-
vamente (ver cuadro 2).

Se debe tener presente, que este disefio de politica fiscal afec-

té significativamente la oferta monetaria debido a que estos bonos
fueron adquiridos por el Banco Central, haciendo crecer la base
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monetaria. Con el objeto de evitar el efecto inflacionario de tal
medida, las autoridades monetarias instrumentaron una mesa de dinero
en el propio Banco Central con el objeto de drenar recursos financie-
ros de la economia haciendo la politica monetaria marcadamente con-
tractiva. Esto evitd una aceleracidn inflacionaria adicional por razo-
nes de demanda. Evidentemente, ello generdé un efecto crowding out en
la inversidn privada debido a la elevacidén de la tasa de interés nomi-
nal interna, mostrando el efecto del déficit corregido (incluyendo
operaciones cuasifiscales) sobre la tasa de interés.

En 1989, las nuevas autoridades econdémicas aplicaron un cambio
fundamental en el manejo de la politica econdmica como estrategia para
superar los desequilibrios macroecondmicos fundamentales. Este nuevo
esquema se basé esencialmente en la utilizacién del sistema de precios
como método de asignacidén de recursos. Esto, a su vez, ha llevado a
la eliminacién de muchos subsidios existentes en la economia. Este
hecho gener6 una reduccidn significativa de la actividad econémica
real (8.3%), un incremento de la desocupacidn (9.6%) y una aceleracién
inflacionaria (83.7%). En contraste, se observaron resultados favora-
bles en la balanza de pagos. Por su parte, la gestién del sector
piblico incluyendo el déficit cuasifiscal, aunque disminuyé con
relacidén a 1988, fue significativo (2.53%) producto del inconveniente
de las obligaciones externas de corto plazo sobre las cuales se tuvo
que reconocer parte del subsidio cambiario.

De acuerdo a estimaciones realizadas para 1990, se tiene que no
debe existir un repunte mayor en la actividad econdmica (1.1%) como
consecuencia de la continuacidn del proceso de ajuste. Asimismo, este
proceso mantendrd una tasa de interés alta durante el afio haciendo que
la inflacidn (38.20%) decrezca con relacién a 1989 producto de la
superacidén de los impactos significativos del ajuste. Por tanto, se
espera que la desocupacién continue incrementédndose (12.10%). Por
otra parte, el sector externo se verd reforzado debido a un superavit
en cuenta corriente producto de la situacibén econdmica doméstica y la
reciente situacidén petrolera en el Medio Oriente. Finalmente, el
inconveniente primordial de 1990 es el aspecto fiscal que, incluyendo
diversas operaciones cuasi fiscales, representa un déficit sustancial
de 5.72% del PIB el cual eleva significativamente la tasa de interés
y atenta contra el proceso de ajuste.20
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V. CONCLUSIONES

Este trabajo tuvo por objetivo realizar una evaluacién del déficit
cuasifiscal en Venezuela durante el periodo 1980-1989. Como conclusién
inicial se debe mencionar que, en el caso venezolano, la sola cuanti-
ficacién del déficit piblico consolidado de manera convencional puede
llevar a andlisis erréneos sobre el impacto macroeconémico de 1la
politica fiscal. Por ello, se deben analizar detalladamente 1las
operaciones cuasifiscales que puedan existir, para recalcular este
déficit y obtener un déficit consolidado de forma corregida. Esto es,
especialmente, importante para el caso venezolano durante los afios
1984-1989, cuando las utilidades cambiarias pasaron a ser la con-
sideracidén cuasifiscal m&s importante haciendo aumentar sustan-
cialmente el déficit pablico consolidado corregido. Evidentemente,
esto es altamente significativo como fue demostrado inicialmente por
Diz (1988).

Las otras operaciones cuasifiscales que se han incluido en este
trabajo son: el diferencial de intereses observado entre los bonos pu-
blicos y la mesa de dinero del Banco Central, el financiamiento del
gasto pliblico a través de Letras del Tesoro, la diferencia entre el
valor nominal y el valor de mercado de las Cédulas Hipotecarias y Cer-
tificados de Depbsitos del BANAP en posesién del Banco Central de
Venezuela, compra de Cédulas Hipotecarias por el Banco Central Y
compra de Certificados de Depdsitos al BANAP, los Bonos de Expor-
tacidén, y las operaciones del Fondo de Compensacién Cambiaria (FOCO-
CaM), del Fondo de Garantia de Depbsitos y Proteccidn Bancaria (FOGA-
DE).

Por ello, el gasto publico se vio significativamente determinado
por las operaciones cuasifiscales que afectaron el resultado plblico
de manera relevante desde 1984. Por lo anterior, el impacto macroeco-
ndmico de la politica fiscal en Venezuela debe enfatizar el rol de las
operaciones cuasifiscales, con el objeto de realizar anidlisis econdmi-
cos precisos que reflejen la realidad de los desequilibrios existentes
en el sistema econdmico.
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Notas

1 E1 Banco de Desarrollo Agropecuario (BANDAGRO) fue intervenido
el 12 de Enero de 1981 y el 13 de Febrero de 1985 se ordend su liqui-
dacidn.

2 La Corporacién Venezolana de Fomento (CVF) se encuentra en
proceso de liquidacién.

A principios de 1990 se decididé la liquidacidén del Fondo de
Inversiones de Venezuela.

4 Velazquez, E., (1990a), El Proceso de Asignacidén de Recursos
Financieros en Venezuela. En Massad, C. E., Held, G. (eds.), Sistema
Financiero y Asignacidén de Recursos, CEPAL-PNUD.

5 Muchas de estas instituciones financieras piblicas conceden
financiamiento a determinados sectores econdmicos. no obstante, sus
actividades no se incluyen en este trabajo ya que ellas se consideran
subsidios implicitos debido a que asignan recursos financieros a tasas
de interés nominales por debajo de las tasas de mercado, y estos
recursos provienen, esencialmente, de asignaciones presupuestarias del
Gobierno Central. De modo que, estas operaciones se encuentran fuera
del Banco Central y, en consecuencia, no deben considerarse como
operaciones cuasifiscales.

6 gstatuto del Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccibn
Bancaria, Gaceta Oficial, Marzo 22, 1985.

7 Ley de Proteccién al Deudor Hipotecario, Gaceta Oficial,
Septiembre 14, 1989.

Op. Cit.: Art. 62. Esta Ley entrd en vigencia a partir de

1990.

9 se debe tener presente que el Banco Central de Venezuela
realiza en sus publicaciones, Gnicamente ajustes por pérdidas/ganan-
cias cambiarias; pero, no asil por otras operaciones cuasifiscales. En
la actualidad, el Fondo Monetario Internacional ha estado realizando
estos calculos dentro del marco del programa de ajuste macroecondmico
basado en el Acuerdo de Facilidad Ampliada.

10 Este cdlculo incluye el ajuste inflacionario de los intereses
(ver Velazquez, E. (1990b).

' se debe mencionar que el 13 de marzo de 1989 este sistema fue
eliminado para transformarlo en uno que mantiene un tipo de cambio
dnico, libre y flexible. Como consecuencia de ésto, la relevancia de
esta operacidn se vio atenuada.

2 pijz, A., (1988), Op.Cit., p.35.

13 vEl motivo principal de estas discrepancias se origina en que
este método sblo toma en cuenta la utilidad derivada de las ventas
realizadas a tipos de cambios superiores (o las pérdidas por ventas
a tipos inferiores) al costo promedic (del tipo inicial mas el de las
compras gque, ademés, el método trata como anteriores a las ventas en
cada periodo) vigente al momento de hacerlas; pero ignora las pérdidas
que puedan registrarse por compras realizadas a precios superiores (o
las ganancias por compras a precios inferiores) al costo medio enton-
ces vigente. En otras palabras, la asimetria que imparten al método

28



sus dos elementos lo convierten en un estimador sesgado de los resul-
tados cambiarios; y, en las circunstancias de tipos de cambio crecien-
tes en que ha sido més frecuentemente utilizado, un consecuente
sobreestimador de utilidades y subestimador de pérdidas cambiarias.

En general, en situaciones de tipos miltiples de cambio crecien~-
tes (o de deslizamiento de operaciones hacia tipos mayores en una
estructura constante de tipos miltiples), este método conduce a una
sobreestimacién de las ganancias y a una subestimacién de las pérdi-
das, incluyendo ciertos casos en los que puede llegar a presentar como
positivo el resultado de operaciones cambiarias que, en verdad, fuera
negativo. Ademds, como no tiene aptitud para diferenciar el efecto
cambiario del efecto reservas porque no estd disefiado para ello,
ignora el efecto reservas cuando existen compras netas (lo que no
seria observable), pero agrega una parte del mismo al resultado
cambiario cuando existen ventas netas (lo que si es criticable)". Diz,
A. (1988). pp.36-37.

4 Este diferencial es calculado en base a la diferencia entre
la tasa de interés de los Certificados de Depdsitos del BANAP (9%) y
la tasa de interés de mercado (13%) hasta 1988.

Este gpread es un diferencial conservador entre la tasa de
interés de mercado (13%) y la tasa de interés promedio en las opera-
ciones de FOCOCAM.

6 1bid.

17 Velazquez, E., (1990a).

8 Pazos, F. (1986), Reactivacién, Reforma y Desarrollo. Revista
del Banco Central de Venezuela.

19 Velazquez, E., (1990c), Los Movimientos de Capitales en una
Economia Petrolera: el Caso de Venezuela, en F. Morandé (ed.) Movi-
mientos de Capitales y Crisis Econémica, IIMC-ILADES-GU, (en publica-
cién). Rodriguez, M. (1986), Auge Petrolero, Estancamiento, Politicas
de Ajuste y Posibilidades de Reactivacidn, Coyuntura Econdémica. Sachs,
J. (1989) , "Introduction" in Sachs, J. (ed.) Developing Country Debt
and the World Economy. N.B.E.R..

20 Este resultado incluye la decisidn de la deuda externa privada
tomada el afo 1990. No obstante, esto puede cambiar sustancialmente
si la decisibén se pospone, como se ha mencionado, para 19%91.
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ANEXO ESTADISTICO
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