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L. INTRODUCCION.

El analisis de la politica fiscal en Venezuela se basa, usualmente,
en un estudio detallado del déficit pablico (medido en forma conven-
cional) y su ilmpacto sobre determinadas variables macroecondémicas.
Sin embargo, estas mediciones pueden generar descripciones inade-
cuadas de la realidad, ya gue pueden ocuitar ciertas operaciocnes
haciendo incorrecta la identificacién de las fuentes del desequilibrio
en el sistema econdmico, .

La significacién de estas descripriones puede ser ocasionada por
muy variadas razones, entre las cuales se pueden principaimente men-
cicnar: las operaciones para-fiscales realizadas por el Banco Central
a2 ruenta del Gobiernn Cenlral. Se dehe tener presente gue si estas
operaciones representan una alta proporcién del desequilibrio fiscal,
se hace necesario calcular el déficit pablico de manera corregida (por
las operaciones cuasi-fiscales), lo cual seria indispensable para
evitar un sobre o subajuste fiscal y econdmico, que afecte la es-~
tabilidad macroeconémica.

El presente estudio muestra unos resultados flscales sustan-
cialmente diferentes a los que corrientemente presentan las institu-
ciones dedicadas a elaborar las estadisticas pablicas. Esto demues-
tra que la medicidén convencional del déficit pablice en Venezuela es
muy limitada para el andlisis de la politica fiscal y su impacto sobre
las principales variables macroecondmicas.

El desarrcllo del presente trabajo serd de la siguiente manera.
Después de esta introduccién, en la seccién dos se presentard la
Estructura del Sector Pablico Financiero Venezolano. Posteriormente,
se expondran algunas operaciones cuasi-fiscales y la medicién del
déficit pablico consolidado corregido para el periodo 19806-1989 en la
tercera seccidn. En la cuarta seccién, se detallard 1la situvacién
macroecondmica y se analizarad la composicién del déficit cuasi-fiscal
en ese contexto. Finalmente, en la seccidn cinco se mostraran algunas
conclusiones derivadas del trabajo. ’



iI. ESTRUCTURA DEL SECTOR PUBLICO FINANCIERO VENEZOLANO.

En esta seccién se pretende desarrollar brevemente la estruc-
tura del sector pfiblico financiero venezolano con el objeto de en-
tender exactamente la xelacién entre las diversas Instituciones
- financieras ptblicas participantes en las operacliones cuasi-fiscales
gue se detallari&n a continuacién.

El sector ptblico financiero incluye al Banco Central y aquellas
instituciones de depésito y crédito, e instituciones especializadas de
¢inanciamiento para el desarrollo sectorial y regional. Esto leva-a
que el sector pablico financiero venezolano sea muy amplio y diver-
gificado. Por ello, se presentard unz suscinta descripcién 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 acufiar monedas de curso legal y de ponerlas en
circulacién a través del ejercicio de sus operaciones legales. Al
mismo tiempo, esta institucién tiene la responsabilidad de servir de
consejero y agente financiero del Gobierno, guardidn de las reservas
en moneda doméstica e internacicnales del pais, de regulador del
régimen cambiario, y regulador del crédito bancario.

Por su parte, el resto del sector pablico financlero comienza su
expansién en los afos 60, con la consolidacién del Banco Industrial de
Venezuela (BIV) y la aparicidén del Banco de Desarrolio Agropecuactio
{BANDAGRO)'*?, el Fonde de Financiamiento para el Desarrollo de la
Pequefia y Mediana Industria (CORPOINDUSTRIA), 1a Corporacidén Venezo-
lana de Fomento (CVF), la cual se convierte en el primer holding
estatal, y tres Corporaciones de Desarrollo Regional‘?!, Ademés, se
debe mencionar la creacién del Sistema Nacional de Ahorroc y Préstamo
dedicado al financiamiento de la vivienda. Este sistema estd consti-
tuldo por las Entidades de Ahorro y Préstamo y el Banco Nacional de
Ahorro y Préstamo (BANAP}, como agente financiero de las Entldades.

Posterliormente, como consecuencia de la s!uacldn econdmwica
reinante a mediados de los afios 70, se intensificéd ja especializacién
financiera pablica, con el establecimiento del Fondo de Financlamiento
a las Exportaciones (FINEXPO), el Fondo de Inversiones de Venezuela
{FIV}**»’, el Fondo de Crédito Agropecuario {FCA), el Institutc de
Crédito Agricola y Pecuario (ICAP), el Fondo de Crédito Industrial
(FONCREI), el Fondo Nacional de Desarrolio Urbano (FGNDUR]}, el Fondo

(1} 21 Bazce de Desarrelis Agropeceario [BAEDAGEO) fue istervemide el 12 de Emere de 1981 y el 17 de
Fobrane du 1945 se erdend su liquidacide.

{2) L3 Coxperacidn Yesezolaaa dz Tomeate {CVF) se eeceentra em process de liguidaciée.

(3) A principles do 1990 50 decididé 1a liguidacién del Pondo de Inversismes de Yesezeels.
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Nacional del Café y el Fondo Naclonal del Cacao vy otras corporaciones
de desarrollic regiconalt?’,

hdemds de las entidades antes descritas, se debe mencionar la
creacién del Fondo de Compensacién Cambiaria (FOCOCAHM) en 1984 con el
objeto de compensar al Banco Central por las pérdidas provenientes
del diferencial existente entre los diversos tipos de cambic oficiales
fle compra y el prevaleciente (de venta) en el mexcado libxe de divisas.

Adicionalmente, se debe agregar la creacidn del Fondo de Garantia
de Depésitos y Proteccidén Bancaria (FOGADE) en marzo de 1985 con 1a
finalidad de garantizar los depédsitos del piblico colocados en los
bancos e instituciones de crédito reqgidas por la Ley General de
Bancos y Otros Institutos de Crédito'®’. Adicionalmente, este fondo
podria prestar apoyo {financiero a estas Iinstituciones avalando
estas operaciones ¢on actives de las instituciones asistidas.

Por otra parte, las auvtoridades econdmicas disefiaron, después de
la eliminacién de FOCOCAM en 1987, una forma de cancelacién de las
obligaciones externas del sector privado. De hecho, el esgquema
planteado consistia en la ewnision de contratos de suministros de
divisas a los deudores privados con el propédsito de obtenexr una
garantia del tipoc 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 (ltimo, en Febrero de 1989 el sistema administrado de tasas
de interés fue sustituido por un sistema libre de tasas de interés
creando inconvenientes significativos en el sector hipotecario. Por
ello, 1as autoridades promulgaron, en Septiembre de ese afio, la Ley de
Protaccidn al Deudor Hipotecario la cual protege a los deudores
hipotecarios manteniéndoles una tasa de interés nominal, fijada pox
el Banco Central de Venezuela, de 19,5%'5?,

5i las tasas se mantienen por encima de este nivel, el Fondo
Especial Hipotecario, ente adscrito al Bance Central de Venezuelsz,
creado por 1a l.ey antes mencionada, se comprometerd a cancelarle a
los bancos hipotecarios el diferencial de las tasas de interés como
subsidio mediante recursos gque conforman su patrimonio, como son: {i)
los recursas gque el Directorio del Banco Central destine a tal fin; {ii}
los aportes realizados por el Ejecutivo Nacional a solicitud del
Directorio del Banco Cenktral; vy, {1il) los ingresos provenientes de sus
operaciones. Adicionalmente, el Directorio del Banco Central de

(4) YLLAIQUEZ, B., {1%98a). E1 Process de Asiqeacidn de Reraises Pieancieros en Vemezuela. En HASSAD,
E. - BELD, G. (eds.) Sisteea Fimanciero y Asigeacién de Recursos, Adenis, se decidié 1z
ligeidacidn del Fendo de laversiones de Vepezmela a principios de 1590.

{5} Bslatete del Foedo de Carawtla de Dephsitoes y Proteccisn Bamcaria, Carsta Ofjeial, Marze 22,

1945,
{6} Ley de Proteccidr 21 Desdor Bipotecarie, Gaceta Gficial, Jeptieabre 1i, 131%.
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Venezuela podréd destinar trimestralmente a dicho Fondo hasta el
setenta y cinco por ciento (75%) de las Utilidades Netas obtenidas en
el trimestre inmediatamente anterior'”’. Esta operacién cuasi-
fiscal podria representar 0,5% del PIB en 1990.

{7) Op. Cit.: At, 09, Esta Ley estrd ea vigeacia a partir de 1998,
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i, ALGUNAS OPERACIONES CUASI-FISCALES'®) Y LA MEDICION DEL
DEFICIT PUBLICO CONSOLIDADO CORREGIDO. :

Las operaciones cuasi-fiscales son aquellas actividades, encar-—
gadas por el Gobierno, en las que e}l Banco Central o el ente encargado
para ello, incurre en pérdidas. Especificamente, las ganancias o pér-
didas en que se incurran como consecuencia de las actividades no
monetarias del Banco Central, deben incorporarse correctamente en
la medida del déficit fiscal.

Evidentemente, estas operaciones deben ser tratadas simétri-
camente. De manera gue, cuando el Banco Central posea utilidades en
estas operaciones, ellas deben ser traspasadas al Gobierno y, en
consecuencia, al calculo del déficit del sector piblico consclidado. En
el caso de las pérdidas, éstas, de hecho, podrian representar un
subsidio al Gobierno Central. Esto ocurre debido a gue el Banco
Central, usualmente, no incurre en pérdidas en sus operaciones
basicas. Poxr tanto, estas operaciones cuasi-fiscales deben ser
redefinidas con el objeto de hacerlas recaer sobre el resultado del
Gobierno Central, y dejar al Banco Central financieramente claro y
s élido.

Por otrz parte, el calculo del déficit pablico consolidado co-
rregido es de suma importancia para el manejo de la politica econémi-
ca, en general, y el diseio de programas de estabilizacién, en par-
ticular, ya que se trata de conocer exactamente las magnitudes
reales de los determinantes de los desegquilibrios en el sistema
econédmico. Por ello, se hace imperativo conocer la cifra cierta y
exacta del desequilibrio fiscal incluyendo las estimaciones sobre las
operaciones cuasi-fiscales..Por tal motivo, en esta seccién se trata-
rA de presentar un calculo del déficit fiscal venezolano corregido
incluyendo algunas estimaciones de las operaciones cuasi-fiscales.

Estos resultados pueden observarse en los Cuadros 1-2 {ver
anexo) partiendo desde el déficit del sector péblico consolidado
operacional*®’, separando el déficit del sector pablico financiero.
Posteriormente, se calculd individualmente el efecto de cada una de
esas operaciones cuasi-FEiscales predefinidas como se muestra
claramente en esos Cuadros,

Por lo anterior, se presentaran a continuvacidin algunas operacio-
nes cuasi-fiscales que seran analizadas explicita y detalladamente
con su respectivo cdlcule para el caso venezolano. Asi, se tiene:

(B} Se debe teser presemte que el Banco Cemtral de Vesezeela realiza em sus pablicaciomes; dmicamente
ajustes por pérdidas/qamancias cambiarias; pero, mo 25! por etras operaciomes coasi-fiscales. Ba
fa actealidad, el Fondo Monetario Ietermaciosal ha estado realizaado estes ¢ dlcalos deatro del
sarco del programa de ajuste aacroccondmico basade en ! Acserdo de Facllidad Ampliada.

19} Este cdlcole inclaye el ajoste iaflaciomario fe los inlereses. {ver VELAIQUEI, E. (19%4b)}.
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Ae.

Una manera importante a través de la cual el Banco Cen-
tral generaba excelentes utilidades transferidas parcial-
mente al Gobierno Central y FOCOCAM, era mediante la ad-
ministracién del Sistema de Cambio Mtltiples gue se mantuvo
vigente en Venezuela a partir de 1983 hasta marzo de
1989+, En este caso, el Banco Central, gquien mantenia el
monopolio de la venta y compra de divisas, producia unas
utilidades cambiarias netas que, posteriormente, se transfe-
rian, una vez deducida la comisién que se reservaba el Banco
Central, en un 60% a la Tesoreria Nacional y el resto la man-
tenia el Banco Central para asignarla a FOCOCAM. Este cdlculo
se tomé del trabajo realizado recientemente por Diz (1988), en
los cuales se demuestra una significativa pérdida cambiaria
2n 1987, en lugar de la utllidad estimada por el Banco Central.

Estas diferencias se basan en el hecho de gue el Banco
Centrzal utilizaba un método en el gque se calcula inicialmente
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 du-
rante 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". AdemAs, "la utilidad
cambiaria, resulta de multiplicar el total de monedas extran-
Jeras vendida durante el periodo, por la diferencia entre el
tipo medic de venta y CPD del periodo"t2?,

Especificamente, el proceso de cadlculo de las utilidades
cambiarias con la metodologia del BCV generaba utilidades muy
superiores de las que se obtendrian calculdndose de una
manera diferente. Esto ocurre debido a gque, en primer lugar,
el BCV aplicaba el método FIFQO que supone gue las primeras
divisas compradas deben ser las primeras vendidas. Ello
crigina que una devaluacién provogque una revalorizacién por
tramos de los distintos paquetes de divisas adquiridos en
tiempos diferentes.

Adicionalmente, el calculo de dichas utilidades por el BCY,
lo realizaba en base al valor promedio de compra y venta de
las divisas, coriginando desajustes sustanciales que arrojan

{10)

(11}

§e debe menciopar que el 13 de parzo de 1987 este sistema fae eliminade para transfersarle
ea ono gee mantiepe @b tigo de cambio &elcs, libre y Flexihle. {ome tonsecaescia de &ste,
la relevaccia de esta operacida se vio atencada. Hp ebstaste, se tove gue saatemez papcizi-
peate el sobsidio cembiaric es 1399 para el case de las sbligacloees extermas de eoito
plaze (l.e. cartas de ceédito) ya que las pérdidas cambiarias feeroe compartidzs cabze los
jmportadores y el Banco Ceatral. B8sta obligecidn %a side zefimanciada 2 3 ades con papaics
del Baaco Ceatral em délates.

0L, A., {3589}, 6p.Cit., p.35.



utilidades sobreestimadas‘®?®’., Para nuestrzos propésitos
de calcular las utilidades cambiarias se ha presentado Ia
diferencia entre el valor mostradoe por el BCV ¥ 2] recalculado
por Diz (1988). Este mecanismo es el més importante de todos
los antes menciopados, representando casi 5% del PIB en
promedio entre 1983-1988; y aumenta sustancialmente el

déficit pablicao.

El financiamiento de la politica fiscal en Venezuela se ha
realizado recientemente a través de operaciones de crédito
con el Banco Central, dado el escaso desarrollo v 1a satura-
cifn del mecrcado de capitales. Peor 2o, los bonos puablicos
emitidos por 1la Tesotreria MNacional son adguiridos por el
Banco Central, de acuerdo z los limites establecidos en la Ley
del Banco Central de Venezucla generando un incremento de la
base monetaria. De manera que, para evitar el efecto infla-
cionarvio de este mecanismo, @l Banco Centzal ha tenido que
tomar medidas costosas, de indole monetario, con el objeto de
atenuar el incremento de la liguidez monetaria. Por tal moti-
vo, 1 Banco Central ha instrumentado, a partir de 1987 y
hasta 1989, una mesa de dinero, 1a cual capta a corte plazo,
recursos de los bancos comerclales, cfreciendo altas tasas
de interés con el objeto de disminuiz el impacto monetario e
inflacionario de 1la politica {fiscal expansiva. Consecuen-
temente, el pago de interés gue tiene que realizar el Banco
Central por los recursos captados puede ser eguivalente a
los intereses recibidos por mantener los Bonos Piblicos como
inversién en valores. Sin embargo, se ha observado un dife-.
renttial, en contra del BCV, entre los rendimientos de los
bonos pablicos y 1la mesa de dinero - del

(L2}

°El motive puincipal de estas discrepancias se orzigira en gue este uitodo sbis tosza en
coertd la etillded derlvada de los venlas reallzedas & tlpog d¢ cazbios soperiszes {o las
péididas gor ventas a Uipes inferiores) al coste promedis (del tipe laiclal wés el de las
compras goe, ademds, el =8todo tratz coae anteriores & las ventas en cada periode) vigente
el neente de hacerlas; peve Igmora las pérdidas goe puedan registratse opox compras
realizadas a precios soperiores lo les genzecios gor compras o preches Ieferlores) el costs
cedio entoaces vigemte, Bo olres palabras, lo asiselrfa goe fBmpsctem al adtedo ses des
elemzntos fo comvierten em mn estinader sesqade de los gesuibtades combiatles; y, on las
cirronstancias de tipos de canbio cirecientes ea gae ha side ol frecoentemente atilizade,
ua consecuente sebroesticador de ctilidades y subestiocader de pbrdidas canhlarias,

En qemezal, oa siloaciones de tipes shitiples de cambis crecientes {o de desiizasieato de

gperaciones hacia tipos mayores en una estiactosa constante de tipes eéltiples), este

nétode conduce @ ope sobseestimacitn de las genaacias y o sos gnbestizacits de las

pirdidas, iscloyende ciertos casos e las gue paede llegag a presestar voms pesitive el

tesaitade de operaciomes cambiarias qee, em verdad, fuera wueqative. Adea 85, como oo tlens
aptitod para diferenciaz el efecto cambiazie del cfecto reservas porgee o9 est & disefiado
pata elle, igoora el efecto reservas coasdo emistem compras metas [lo gue 20 ser la
obsezvable], peto agrega ona parte del aismo al reseltado cambiario cuande existen ventas

aetas {lo gue si es ezibicable)®. DIS, &. (1988}, pp.36-27.
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BCV. Asi, para lograr su objetivo, el BCV ofrecié altas tasas

de interés y esterilizé durante los nueve meses del afo 1387
unos Bs. 3.000 millones {(unos US$ 60 millones a Bs./US$ 50).
Ademds, se considerd una tasa promedio de interés de dicha
mesa de dinero de 25%, arrojando un diferencial de 12% Qe
interés, dada la tasa de interés de mercado (13%) aumentando
asi el déficit piblico para 1987-1988.

Recientemente, esta mesa de dinero ha sido sustituida por
emisiones masivas de bonos cero—-cupén con excelentes rendi-
mientos por parte del Banco Central de Venezuela como ing-
trumentos de politica monetaria. A través de estas operacio-
nes de mercado abierto, el Banco Central pretende mantener
una politica monetaria restrictiva que lmpida la depreciacién
adicional del tipo de cambio y asi, la aceleracién inflaciona-
ria. Este calculo se reallzé, Gnicamente para 1990, asumiendo
una colocacién de bonos cero-cupén de aproximadamente Bs.
100.000 millones (US$ 2.000 millones a Bs./USS 50) con un
diferencial de interés de 20%. Este célculo, aungue no se
encuentra explicitamente representado, alcanzaria alrededor
de 1% del PIB para 1990. '

De hecho, el Banco Central ha estado realizando operacio-
nes cuasi-fiscales 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 Gobier-
no Central {y viceversa). De hecho, la existencia de 1la mesa de
dinero y los bonos cero-cupédn implica tacitamente una remu-
neracién de los encajes excedentes, provocando una pérdida
de sefioriaje.

En Venezuela, un método temporal de financiamiento del
déficit pdiblico se hace a través de la emisién de Letras del
Tesoro, las cuales son obligaclones de la Reptblica emitidas a
dos afios de vencimiento y devengan cero intereses. Estas
Letras por ser un compromiso de pago de una cantidad deter-
minada en una fecha preestablecida se colocan como parte del
encaje legal reguerido a los bancos. Estn repgresenta una
operacién cuasi-fiscal gque disminuye el cilculo del déficit
pablico consolidadot*®?,

Pox las caracteristicas antes descritas, estas Letras no
pueden ser emitidos todos los atios. De hecho, hubo dos emi-
siones en marzo y julio de 1582 y 1985, las cuales fueron
rescatadas el 30 de diciembre del mismo afio, ¥y una en 1987. De
manera qgue, para el calculo de esta operacién para-fiscal se

(13}

Reciestemente, se ba decidido 1a emisidn de Letras del Tesoro devengando tasas de isterds
de wercade, REste becho provoca gque se¢ elimice 13 operacién cuasi-fiscal menclecada
aoteriorsente debido a que se sustitwizdn los bomos cere-cupia emitidos por el Basce
Ceatzal, por las nuevas Letras del Tesoro eeitidas por el Hiaisterio de Nacienda.
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aplicéd la tasa de interés nominal de mexcado {(13%) por el monto
de la opevacién y se promedid un periodo de nueve meses para
la primera, tres para la segunda operacién y 12 meses paza la
tercera, Este hecho aumentsd el déficit fiscal.

Fl Banco Central y el Gobierno establecieron un seguro
cambiario (FICAM} en 1987 con el objeto de gaxantizar el tipo
de cambio por debajo del precio de mexrcado, para la cancela-
cién de obligaciones externas del sector privado. Esto, evi-
dentemente, representa un subsidio a ese sector, ya que
reduce el riesgo del acreedor a una posible moratoria del
deudor por una depreciacién del tipo de cambico nominal. Este
hecho, podria verse compensado si el Banco Central mantiene
estos recursos acumulados como reservas lnternacionales
eliminando as! su riesgo. Usualmente, esto mo ocurre. De
hecho, este seguro cambiario representa pérdidas slig-
nificativas para el Banco Central, debido a gue es éste el
ente que estd absorbiendo el riesqo cambiario en su totali-
dadtlﬁia

Para este caso, no se incluyé ninguna operacién especi-
fica debido a la falta de informacién disponibie. No obstante,
existe otra operacibdn, al igual que en el caso de FOCOCAM, en
la que FICAM obtiene beneficios gue compensan el subsidio
antes descrito. Estos beneficios pucden provenir de 1a colo-
cacién de los recursos captados de las primas de seguros
canceladas por los deudores privados. El impacto de estas
operaciones sobre el déficit pablico dependerd de su resul-
tado neto. 8i el subsidio es mayor que los ingresos por inte-
reses, cl déficit pablico aumentarid. En nuvestro caso, se
considera el hecho de los interszses y no el del subsidio por
faita de infovmacién. Por ello, FICAM disminuyd el déficit
pablico enr 19871585,

Las operaciones de crédito del Banco Central con los
bancos privados se realizan 2 una tasa de interés determina--
da, 1a cual debe incluir el periodo esperado descontado de la
operacién ajustada por su riesgo. Por tal motivo, el Banco
Central deberd Incrementar sus reservas con el cobjeto de
cubrir esos costos, ¥ transferira menos al Goblerno Central,
incrementando asi su déficit pablico. Haclendo esto, el déficit
fiscal reflejard el costo de la actividad cuasi-fiscal. No
cbstanle, esta operaciétn no ha sido incluida explicitamente
debido a la falta de informacién adecuada.

{14)

Bs 1o actwalidag, existe ona discesibn asplia acerca del tipe de cambis zplivable z i3
degda externs privada. De herhs, si se reconoce so tipo de casbic preferencial {de scuerds
a contzates firmados] de Bs/USE 7,50, esto represeptaria ema tresenda pérdida cambiaria (y
gperacidn coasi-fiscal) debide a que el tipe de casbio en el mercado libre se earsentra es
Bs/05§ 5Ccon ara deuda ezterea privada de 05§ 6.80¢ nmilloses. Bste paede represeatar ais
de 10% del PIB,
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El Banco Central posee una cantidad de Cédulas Hipote-
carias y Certificados de Depésitos del Banco Nacional de Aho-
rro y Préstamo contabilizados a valor nominal. S8in embargo, el
valor de mercado de dichos papeles es significativamente
inferior al nominal. Por tal motivo, se tratari explicitamente
esta operacién cuasi-fiscal representando la diferencia
entre ambos precios. Esta operacién se calculd a través de la
diferencia entre el valor nominal y el valor actual de las
Cédulas Hipotecarias de la Banca Hipotecaria y los Cer-
tificados de Depé6sitos del BANAP en poder del BCV, FOCOCAM y
FOGADE utilizando una tasa de interés pasiva promedio.

Finalmente, se debe mencionar que existen, de hecho, otras opera-
ciones que, siendo cuasi-fiscales, estdn incluidas en las es-
tadisticas del Banco Central. Por ello, su inclusién implicaria una
doble contabilizacién. De manexra que, estas operaclones se men-
cionaxdn pero no se incluirdn en los calculos realizados. Dichas
operaciones pueden resumirse en: :

g.

El Banco Central puede proveer de crédltos subsldiados
{directos e indirectos a través de un mecanismo de descuento)
a determinados sectores econdmicos, como lo ha hecho para el
sector financieroc hipotecario. En este caso, el Banco Central
ha adquirido una significativa cantidad de Cédulas Hipoteca-
rias, las cuales devengan intereses por debajo del mercado
con el objeto de proveer liquidez a este sector. Iqualmente,
la avtoridad monetaria ha realizado 1o mismo con el Sistema
Nacional de Ahorro y Préstamo, a través de la adgquisicién de
Certificados de Depésitos del Banco Nacional de Ahorro y
Préstamo (BANAD),

Especificamente, el mecanismo consiste en la compra por
el BCV de Cédulas Hipotecarias. De hecho, el BCV se compro-
mete a absorber el costo del diferencial de tasas de interés
entre la de las Cédulas Hipotecarias (8,5%) y la del mercado
{(13%) hasta 1988. Es de hacer notar que, si bien el monto de
dicheo diferencizal 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 més altas, pero siempre
por debajo del mercado. De modo que, este ciAlculo se puede
realizar multiplicando el diferencial de tasas de interés por
el monto de la cartera de cédulas mantenida directamente por
el BCV, e indirectamente a través de FOGADE e IVSS (Seguro
Social) administradas por #£1. Pazra el affo 1989, se asumié un
diferencial del doble debido a la liberacién de las tasas de
interés durante ese afic. Todo ello aumenta el déficit pablico.

En el caso de la compra de Certificados de Depésitos del
BANAP, esto se refiere al mecanismo gue se instrumenté para
ayudar financieramente al Sistema Nacional de Ahorro y Prés-
tamo. Asi, el BCV compré Certificados de Depésitos del BANAP
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para que este altimo pudiera concedex créditos a bajo intezxés
a las Entidades de Ahorrxo y Préstamo. De hecho, para el cdi-
culo de la operacién cuasi-fiscal se le puede aplicar al monto
de Certificados de Depdsitos del BANAP adguiridos por el BCV
un diferencial de tasas de intexés que se puede promediar en
4%, generando el monto total estimado de la operacién para-
fiscal™®, Parn el afio 1989 este diferencial se asumié en

8%.

Se debe tener presente que las operaciones financieras
entre el BANAD y las Entidades de Ahorro y Préstamo, que
implica otra operacién cuasi-fiscal, no se calculé debido a la
falta de disponibilidad de informacién en cuanto a los tér-
minos y montos de esas operaciones ya que éstas varian
dependiendo de las instituciones especificas envueltas. De
manera gue, estas operaciones aumentan el déficit pdblico
consclidado.

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 secltor con el objeto de aumentar.su tipo de
cambio efective de exportacidn y, asi, incentivar esta ac-
tividad. Esle incentivo se calcula en base al Valor Agregado
Nacional (VAN) de cada producto exportado'*®’. HNo
obstante, en nuestro caso se puede tomar en consideracién
fintcamente el incentiveo total cancelado por el Fondo de Fi-
nanciamiento a las Exportaciones {(FINEXPO).

El Banco Central, indirectamente, a través del Fondo de
Compensacidn Cambiaria (FOCOCAM) y el Fondo de Garantia de
Depésitos y Proteccién Bancaria (FOGADE), ha provisto de
asignaciones significativas de recursos a bancos (pdiblicos y
privados) y otras instituciones financieras intervenidas con
el objeto dec promover su saneamiento financiero. Estas ope-
raciones de apoyo se han realizado a tasas de interés sub-
sidiadas.

Para el caso de FOCDCAM se utilizd el mecanismo especi-
fico de funcionamientno de dicha institucién. De modo que, se
puede utilizar el monto de la inversién financiera en ac-
tividades de apoyo a otras instituciones para evaluar su
impacto para-fiscal, manteniendo un diferencial de interés del
5%27* hasta 1988. Se asumié el doble para 1989.

{15}

§15)
(17)

Bste diferencial es ralcglade en base a 1z diferescia enmtre la tasa de  Qnpterds de los
fertificades de Depdsiles de] BARAP [9%) y la tasa de interds de wercado [133) hasta 1941,

El YA promedie para 13 econoata venezelana es de J0%.
Este ®spread® es on difersncial romservador eatre la tasa de interds de wercado [J3%) 7 la
tasa de isterés promedio en las operaciones de POCOCAN.
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Por otra parte, FOGADE realiza operaclones de auxiilo
financiero en las cuales recupera sus zecursos financieros
utilizados o, en algunos casos, obtiene bienes recibidos en
pago. Por elio, se puede considerar un diferencizal de 5% de
interés, similar al caso de FOCOCAM, por la magnitud del
auxilio financiero con el objeto de obtener el monto de 1la
operacién cuasi-fiscal'*®', De hecho, estas operaciones
podrian aumentar el déficit en los afios considerados.

Estas operaciones cuasi-fiscales representan una magnitud sig-
nificativa como porcentaje del PIB, siendo m&s relevante para los
afios 1986-1988. Esta lmportancia viene esencialmente determinada
por los subsidios al sector privado mediante la administracién del
Sistema de Cambios Maltiples y el Fideicomiso Cambiario. Pox ello, el
sector importador fue el que se vio ampliamente beneficiado. Eviden-
temente, este sector abarca el Area agricola, industrial y comercial,
sobresaliendo el sector automotxriz que requeria aproximadamente el
treinta por ciento (30%) del presupuesto anual de divisas. De manera
gue, los diversos sectores de la economia que requerian bienes (de
consumo, intermedios y de capital) de caracter importado se vieron
beneficiadous por ese sistema cambiario.

Al mismo tiempo, habria gue mencionar los subsidios exportador
(pablico y privado) a través del Fondo de Financlamiento a las Expor-
taciones (FINEXPO) y el apoyo significative a los institutos de cré-
dito del sector privado, y algunos pablicos como el caso del Banco
Nacional de Ahorro y Préstamo (BANAP).

Es importante agregar que la operacién cuasi-fiscal mds impor-
tante, 1a administracién del Sistema de Cambios MGltiples, fue elimi-
nado el 13 de marzc de 1989 con la instrumentacién de un sistema de
cambio Gnico, flexible y Elotante, haciendo esta operacién transitoria,
Con respecto al resto de las operaciones cuasi-fiscales, estas son
de carécter estructural debido a que tratan de atenuar los efectos
econémicos de inconvenientes como son problemas de financiamiento
sectorial y de ineficiencias internas del sistema £financiero?i?®’,
Por @ltimo, se estima que el crédito fiscal que apov ' al sector expor-
tador durarad oficialmente, hasta marzo de 19%1, luego de una reduc-
cién significativa en 19990.

Se debe agregar que se realizaron algunos cdlculos zdicionales
para el afo 1990 en el cual existe un déficit cuasi-fiscal sig-
nificativo repxesentado por: (i) 1a posibilidad de reconocimiento de la
deuda externa privada al tipo de cambio preferencial lo gque impliczzia
ingentes pérdidas cambiarias; (ii) el subsidio hipotecarlio provocado
por el diferencial de las tasas de interés de mercado y 1z preferen-
cial para el sector hipotecario; y, (iii) la utilizacién de los bonos

(18) Ibid.
{19} VELAZQURL, 2., {1996a).
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cexo-cupdn como instrumento de politica monetaria con el objeto de
atenuar el efecto inflacionarin de la aplicacién de una politica fiscal
expansiva. Estas operaciones cuasi-fiscales podrian representar el

10% del PIB en 1390'=9,

Como se ha observado, los célculos de las operaciones cuasi-
fiscales se han realizado simplemente en base a los diferenciales de
tasas de interés entre la subsidiada y la de mercado. 5in embargo, un
anadlisis mds formal se debe realizar en base a otros diferenciales de
precios, ya gue la tasa de interés considerada como de mercado fue
una tasa de interés adwinistrada por el Banco Central. De hechg,
aunygue esa tasa de Interés era la vigente en el mercade financiero
durante el periodo e andlisis 1980-1988, ella no tiene gue ser ia
rorvespondiente Al eguilibrio general de 1la economia, es decir, ague-
11a Lasa de intecrds sombra donde se obtenga la éptima asignacion de
recursos escasos de la coconomia o 1a mejor solucién en términos de
hienestar social. Por tal motive, un cdlculo apropiade de la magnitud
de las operaciones cunasi-fiscales y subsidios implicitos se deberian
basar en el precio dc equilibrio general coma precic de referencia el
cual podrfa ser calculade por un modelo CGE para Venezuela como se
realizé para Bolivia (UDAPR(1989)). Sin embargo, estos precios no se
encuentran disponibles en la actualidad.

(20} Esta es 12 razés por 13 coal el pregrams de comversidn de deoda en inversidp fue recienm-
temente sospendido,
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v, EL CONTEXTO MACROECONOMICO ¥ EL DEFICIT CUAEI-FISCAL.

: Fn esta seccién se tratard de realizar un andlisis de la evolucién
macroecondmica de Venezuela entre 1980 y 1989, y la tendencia del
nivel y la composicién del déficit cuasi-fiscal en ese contexto,

A principios de la década, la situacién econdmica se caracterizéd
por un estancamiento provocade por una disminucién del ritmo de
crecimiento producto de un ajuste en el gasto pfiblico consolidado
corregido real. Esta decisién de politica fiscal tuvo como objetivo el
_eguilibrar la gestién fiscal y restablecer el equilibrio del sector
externc. De hecho, esta politica £iscal prociclica marcadamente
contractiva generd un superdvit consolidado corregido en el sector
pablico del orden de 9,75% y 6,54% del PIB para los afios 1980 y 1981
respectivamente {(ver Cuadro 1).

pado lo anterior, el sector prlvado, imitando el comportamiento
del pablico pospuso sus programas de inversién debido, adicional-
mente, al exceso de capacidad instalada producto de altos niveles de
sobreinversién, ocurridos en los periodos de la expansién econémica
(1374-1978), 1a instrumentacién de liberacién de aranceles y precios,
y la sobrevaluacién del Bolivar‘®*’, Consecuentemente, la salida
de capitales 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. Al
mismo tiempo, esta situacién provocé gque el Banco Central apoyara
financieramente a las instituciones hipotecarias gue poselan unos
activos (cartera hipotecaria) a tasas de interés fijas y sus pasivos
(Cédulas Hipotecarias a corto plazo) a las nuevas tasas de interés.
Por tal motivo, el Banco Central adquirié esas Cédulas aun cuando
estaba realizando una operacién en la que obtenia pérdidas (ver
Cuadro 1) ya que adguiria Cédulas Hipotecaria=s a valor neminal cuande
su valor de mercado era menor.

De hecho, 1a actitud prociclica tanto del sector péblico como del
privado, caust una caida en 21 producte rezl de 1 "% en promedio, un
aumento del desempleo al 6,3%, una aceleracidn infiacionaria al 18,8%
en promedio y una salida de capitales gque neutralizd parclalmente la
expansién monetaria. Por su parte, la balanza de psgos mostrd un
resultado positivo consecuencia de una cuenta corriente su-
paravitaria con una cuenta de capital ligeramente negativa (ver
Cuadro 3).

Ante la deprimida’situacién econdmica existente, las autoridades
econémicas decidieron en 1982, aplicar una politica flscal expansiva
contraciclica representada por una expansién del gasto pablico real,

{21} PRZ0S, F. {I190%), @aszactivacide, Beforsz 7 Desarrelle. Revista del Basce fentyal de
Tesequela.
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ante una disminucién de los ingresos petroleros, con el cbjeto de
acelerar el ritmo de la actividad econémica interna. Este hecho,
genexd un Aéficit pablico consolidado correqgido del orden del §,41%
del PIB {ver Cuadio 2}.

Fn este afio el gasto pablico total real fue parcialmente finan-
ciado a través de cmisiones de Lelras del Tesoro (a dos afos) gue
afactaron el cdlculo del resultado del sectox publico corregido.

Se debe recalcar gue la politica fiscal contraciclica tal como fue
instrumentada en 1982, no genezd expansién econdmica, ya gue estos
recursos fueron transferidos al sector privado a través de divexrsos
mecanismos gquien, a su vez, los £iltré mediante la aceleracién de 1a
salida de capitales. De hecho, se aplicd una politica fiscal expansiva,
acompafiada con una polftica monetaria igualmenlte expansiva vepre-
sentada por un crecimiento significativo del crédito interno real, ¥y
una politica cambiaria pasiva identificada por ur tipo de cambio muy
apreciado’®®’, FEsta situacién unida a una cuenta de capital total-
mente abierta, creaba las condiciones para una salida de los capita-
les pzivados. Como se sabe, esta politica fue parcialmente financiada
con endeudamiento externo, el cual terminé tinanciando la masiva -
salida de capitales. ‘

En consecuencia, 21 producto real crecid ligeramente a una tasa
de 0,7%, ¥y la desocupacidén crecid a mas de 7%. Por su parte, 1la infla-
cidn se desacelerd a 10% ocasionado por el establecimiento de con-
troles de precios. Por otra parxte, 1a balanza de pagos z2lcanzé 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.

{22} VebAzQUze, B., {i%%0c), Los Hovimientos de Capitales en umz Brenomla Pelrelera: el Cass de
Veaeznela, en F. Borandé {ed.} Hovizientoes de Capilales » Crisis Bcopdmica, iTHC-1LADBS-GU,
fea publicaciée/. RODRIGUEE, H. {1285}, Zuge Petrolero, Estancamiento, Politicas de Ajuste
y Posibilidades de Beactivacibn, Coyaniara Econbmica. SACES, J. {I%89}) , “latroduction® is

SACRS, J. (ed.) Developieq Couniry Debt apd the World Bcomomy. E.B.1.ER.,
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A finales de 1902 y principios de 1983 el mercado petrclero se
mantuvo inestable, la fuga de capitales continud y las obligacicnes
externas pfiblicas para 1983 eran superlores a los lngresos espera-
dos de las exportaciones petroleras. Ello hizo imposible el cumpli-
miento de tales obligaciones, las cuales equivalian a mas del 50% del
producto real total.

Como consccuencia de esto, en Febrero de 1983, el tipo de camblo
fue devaluado y fueron impuestos controles de cambio con el objeto
de eliminar la sobrevaluacién del signo monetario. Especificamente, se
establecid un sistema de cambios mfiltiples con controles a las impor-
taciones, resultando una devaluacién del orden del 20%. Ello disminuyé
significativamente las importaciones y estimulé las exportaciones no
petroleras generando un superdvit en cuenta corriente en 1983 de
mids de US$ 4.400 millones. Asi mismo, se redujo el déficit piblico
consolidado corregido a 2,12% del PIB.

Ese afio, 1983, la economia venezolana mostrd el peor resultaddoe
de su historia econdémica reciente, cuando el producto real cay$ en
5,6% como consecuencia de la caida en todos los sectores econdmicos,
excepto agricultura y comercio, los cuales crecieron ligeramente.
Ademds, 1a demanda agregada, medida en términos nominales, disminuyé,
como consecuencia de gue el consumo total nominal se mantuvo cons-
tante, pero la formacién bruta de capital decliné abruptamente. Ello
ocasioné gque las importaciones totales cayeran. Adicionalmente, el
défict publico se mantuvo alto a pesar de su reduccidn, evidenclando
el efecto redistributivo y al mismo tiempo recesivo de la devaluacién.
Por su parte, la inflacién se desaceleré a 6,4%, producto de la caida
en la demanda y del control de precios impuesteo, la desocupacién
aumenté a 10,2% y las reservas internacionales crecieron.

Por otra parte, en el lapso econdmico 1984-1985 se procedié 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 corregqir los dese-
guilibrios externos e internos y restaurar las condiciones necesa-
rias para iniciar el proceso de crecimiento econémico. Pe hecho, en el
afic 1984, se anunciaron diversas medidas gue determinaban 1las
orientaciones bAsicas el proceso de ajuste. Dichas medidas incluian
una modificacién del sistema de cambios maltiples, con el objeto de
corregir la apreciacién del tipo de cambic. Esto se hizo a través de la
transferencia de un mayor volumen de importaciones del tipo de
cambio anterior a uno mds realista Bs. 7,50 por délar.

5in embargo, dada la necesidad de mantener controlada la Inflacién
se mantuvo el tipo de cambio anterior para una cuota fija de alimen-
tos e importaciones de productos médicos y farmacéuticos. Por su
parte, algunos bienes no esenciales debieron ser importados al tipo
de cambio libre. Adicionalmente, el tipo de cambio para las expor-
taciones de petréleo y acero e importaciones de esos sectores se
elevé a Bs. 6,00 por délar con el objeto de garantizar 1la autonomia
financiera de Petzréleos de Venezuela y, al mismo tiempo, evitar las
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pérdidas ocasionadas por los diferenciales en los tipos de cambio en
el Banco Central. En este momento, es cuando aparece el problema
contable de las pérdidas cambiarias, gque se comentaron anterioxr-
mente, estudiadas ampliamente por Diz (1988).

Como resultado de ello, el sector p@blico consolidado eliminé su
desequilibrio fiscal consolidado correqide y cbtuve un superdvit
significativeo (3,07% y 4,93% en 1984 y 1985, respectivamente) hacien-
do gque 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 xeal total sigquid cayendo
{0,6% en promedio)}, 12 desocupacién aumentando (12,7% en promedio} cen
una inflacién estable de 12% (ver Cuadroc 3). En el sector externo se
produjo un nuevo superdvit global de la balanza de pagos. Este resul-
tado se explica por el menor déficit en cuenta de capital, lo cual
permitié compensar la reduccién en el superavit de la cuenta co-
rriente, particularmente como consecuencia de la disminucién del
ingreso petrolero. Con respecto a la cuenta de capital, 1a disminhucién
del déficit fue ocasionada por una disminucién de las salldas de
capital.

Por su parte, el superdvit consolidado corregido del sector ph-
blico estuvo atenuado por un aumento de las pérdidas cambiarias en
mads de 4% del PIB, a pesar de la calida en la inversién pablica y el
incrementc de las transferencias de capital a 1los entes descentrali-
zados debido a la aplicacién 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
Pdblicas, dirigido a proyectos con altos coeficientes de generacién
de empleo en sectores productivos y servicios soclales bisicos. Esta
politica estuvo financiada con recursos fiscales acumulados pro-
ducto de la devaluacién (ante un sector pablico venezolano importador
neto) y la utllizacién de Letras del Tesoro. Este disefio de politica
estuvo unido a politica monetaria restrictiva coordinada con 1la
expansién fiscal, la cual no generé un efecto significativo sobre la
tasa de interés, ya que se encontraban administradas.

Por los resultados del afic anterior, las autoridades ecenémicas
disefiaron un nuevo programa de inversiones, denominado Plan Especial
de Inversiones Pdblicas 1986-1988. Por ello, los afios 1986-1988 se
caracterizaron por una politica econémica contraciclica de indole
fiscal expansiva financiada parcialmente con emisién de bonos pa-
blicos adguiridos por el Banco Central y Letras del Tesoro en 1987.
Esta politica se instrumenté en un contextc de fuerte deterioro de
las cuentas exteznas, ocasionado por dos razones: la inestabilidad en
ios mercados petroleros que produjo una caida en el precio promedio
del petréleo y el compromise de cancelar totalmente las obligaciones
externas.
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Durante este periodo se observd un ritmo expansivo, de la ac-
tividad econdmica interna, ya gque el crecimiento del PIB real fue de
6,80%, 3,0% y 6,30% respectivamente. Esta situacién fue consecuencia
de la orientacién expansiva de la politica fiscal ya gue se mantuvo el
déficit pablico consolidado corregido de 3,61%, 5,05% y 8,72% del pro-
ducto interno. Este resultado provocé que la tasa de desocupacién
cayera a 8,6% en promedio y la inflacién se acelerara a 25% en prome-
dio. Con respecto al sector externo, la balanza de pagos fue al-
tamente deficitaria provocada por déficit en la cuenta corriente y en
la cuenta de capital, generando que las reservas cayeran slgnificati-
vamente (ver Cuadro 3).

L]

Se debe tener presente, que este disefio de politica fiscal afecté
significativamente la oferta monetarla debido a que estos bonos
fueron adguiridos por el Banco Central, haciendo crecer la base
monetaria. Con el objeto de evitar el efecto inflacionarioc de tal
medida, las autoridades monetarias instrumentaron una mesa de
dinero en el propic Banco Central con el objeto de drenar recursos
financieros de la economia haciendo la politica monetaria marcada-
mente contractiva. Esto evit6 una aceleracion inflacionaria adicional
por razones de demanda. Evidentemente, ello generé un efecto "crowd-
ing out"™ en la inversi6n privada debido a la elevacién de la tasa de
interés nominal interna,

En 1989, las nuevas autoridades econémicas aplicaron un cambio
fundamental en el manejo de la politica econémica como estrateqgia
para superar los deseguilibriocs macroeconémicos fundamentales. Este
nuevo esquema se basé esencialmente en la utilizacién del sistema de
precios como método de asignacién de recursos. Esto, a su vez, ha
lievado a la eliminacién de muchos subsidios existentes en la econo-
mia. Este hecho generé una reducciédn significativa de la actividad
econdmica real (8,3%), un incremento de 1la desocupacién (9,6%} y una
aceleracidédn inflacionaria (83,7%). En contraste, se observaron resul~
tados favorables en la balanza de pagos. Por su parte, la gestién del
sector piblico incluyendo el déficit cuasi-fiscal, aungue disminuyé
con relacién a 1988, fue significative (5,38%) producto del incon-
veniente de las oblxgacmnes externas de corto plazo sobre las cuales
se tuvo que recenocer parte del subsidio cambiaric
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V. CONCLUSIONES.

Este trabajo tuvo por objetivo realizax una evaluacién del déficit
cuasi-fiscal en Venezuela durante el pexfodo 1980-1989. Comoc con-
clusién inicial se debe mencionar gue, en el caso venezolano, la séla
cuantificacién del déficit pablico consolidado de manexa convencional
puede llevar a anilisis errbéneos sobre el impacto macroecondémice de
la politica fiscal. Por ello, se deben analizar detzliadamente las
operaciones cuasi-fiscales gue puedan existir, para recalcular este
déficit y obtener un déficit consolidado de forma corregida. Esto es,
especialmente, Importante para el caso venezolano duzante los afids
1934-1989, cuando las utilidades cambiarias pasaron a ser la con-
sideracidén cuasi-fiscal més importante haclendo aumentar sustan-
cialmente el déficit piblico consolidado corregido. Evidentemente,
esto s altamente significativo como fue demestrado iniciaimente pox
Diz (1988).

Las otras operaciones cuasi-fiscales que se nan incluido en este
trabajo son: el diferencial de intereses observado entre los bonocs
péblicos y la mesa de dinero del BCV, el financiamiento del gasto pa-
blico a través de Letras del Tesoro, la diferencia asntre el valor
nominal ¥ el valor de mercado de las Cédulas Hipotecarxias y Cexr-
tificados de Depésitos del BANAP en posesién del Banco Central de
Venezuela, compra de Cédulas Hipotecarias por el BCV y compza de
Certificados de Depdsitos al BANAP, los Bonos de Exportaclién, v las
operaciones del Fondo de Compensacidén Camblaria (FOCOCAM], del Fondo
de Carantiz de Depédsites y Proteccidn Bancaria {(FOGADE).

Por ello, el gasto pdblico se vio significativamente determinado
pox ias operaciones cuasi-fiscales gue afectaron el resultado pt-
blico de manera xelevante desde 1984. Por lo anterlior, el impacto
macroecondmico de la politica fiscal en Venezuela debe enfatizar el
rol de las operaclones cuasi-fiscales las cuales hacen evidente su
influencila econbmica, con =1 objeto de realizar anilisis econfmicos
precisos que reflejen 1a rezlidad de los deseguilibrios existentes en
nuestro sistema escondmico.
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TSR TITE Y

CUADRO 1
DEFICIT CORREGIDO POR OPERACIONES CUASI-FIZSCALES
(porcentaje del PIB)

. H weo! 1981 | 1982] 1983 | 1984f 1985 | 190s| 1887 | 19mee] 1oase
DEFICIT (~) COMSOLIDADO SECTOR PURBLICO f 10,329 7,33T'=5.42 -1.42) 9.29} T.44) 0.18 L.40f -2.81) -2.01
i :
DEPICIT (-) SECTOR PINAMNCIERO o 0.18)  0.29] -1.75{ 0.60{ 3.57{ 31.180 2.16 , 0.63} nd. nd.
OPERACIONES CUASI-FISCALES : ‘ -6.35( -0.80; 0,89 -0.71] -6.22 ‘ =351 -3,77y -6.45( -6.28} -3.3V
a) Reajuste Utilidades Cambiarias. 0.60y 0.00; 0,00 0.00] -5.87} -2,19) -3.55| -6.1Lj =G.03) -3.82
b} Diferencial Bonos Piblicos-Hesa Dlrere BCV. 9.00) 0.00) 0.00; 0.00f 0.00f 0.00 0.00, -2.05) -0.04} -0.83
¢) Letras del fesoro. 0.00 O.DG! -0.11} 0.00y 9.00} -6.170 0.00) -0.14} 06.00) 0.0
d) FICAM. 0.00; 0.00, 0.00; 0.00f 0.00] 0.00) 0.00y €.00; 0.00( 0.02
e) Ajuste por Riesgo. ' i 0.0¢y 0.00F 0.06] 0.000 e.00} 0.00] 0.00) ¢.00p 0.600 0.08
£} ModiElcaclén Valor Ced. Wip.-Cert. BANAP. -6.55) -0.80; -0.8%) -0.71) -0.35) -0.1%] ~0.22| -B.15) -0.15) -6.30
g) Asistencla Central Hipotecaria (Cedulas E). -0.06 ) -0.10) -0.129 -0.12f -0.10) -0.06] -0.05) -0.03] -6.05) -0.1¢
Compra Certificados de Depésitos BANAP. 0.00@ 0.00) 0.6} -0.01 'nmoﬂzf -§.02 -0.01) -0.01| -0.01) -0.02
h) Bonos de Exportacidn~FINEXPO. -6.19] -0.19) -0.18) -0.14] -0.21} -0.33} ~0.40| -0.43] -0.40} -9.4¢
{) FOCOCAM. I @.00y o.00;f 0,80 @.001 0,60} -0.01} -0.01) -@.0Lf -0.01( -0.0%
|
3) POGADE. ' { 8.000 &.60; 0.00, 9.00% €.00{ -0.04; ~6.01| -G.02 -0.01) -0.6L
} | .
HUEVO DBFICIT {-} CONSOLIDADO CORREGIDO SECTOR PUBLICO i 9.754 6.54) -6.41| -2.12} 3.07; 4.93; -3.61] -5.05) -6.72 =5n§§J
WOTA: Las Operaciones g-i se muestran pere no se totsllzan.  # Cifras ¥stimadas. nd.: No Dispemible. FUAYE: Cdlcules Broplos.
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DEFICIT (-} CONSOLIDADQ SECTOR PUBLICO

DEFICIT (-} SECTOR FINANCIERO

OPERACIONES CUASI-FISCALES

DEPICIT (-) CONSOLIDADO CORREGIDO SECTOR PUBLICO

t Cifras Estimadas,

CUADRO 2
DEFICIT CORREGIDO POR OPERACIONES CUASI-FISCALES
(porcentaje del PIB)

1980) 1981 1982] 1983 1984 | 1985 1986 | 1987 | 1988t | 1989
10.29 1.33] -5.42( -1.42] 9.29[ 1.44| 0.18} 1.401 -2.51) -2.01
0.18 0.29] -1.751 0.60f 3,57} 3.18] 2.1 0.63| nd. nd.
-0.55| -0.80] -0.99} -0.71{ -6.22| -2.5if -3.77| -6.45| -6.21} -3.37
9.75} 6.54] -6.41} -2.12} 3.07| 4.93| -3.61} -5.05| -8.72] -5.38
nd.: No Disponible. FUENTE: Cilculos Propios.
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CUADRO 3

VENEZUELA

VARIABLES MACROECONOMICAS 1580—-198°9

(tasas reales de variacién)

P.1.B. Real.

Total.

No Petrolero.
Preclos al Consumidorx.
Liquidez (N2).
Liquidez Real,
Base Monetaria.
Tasa de Desempleo (%).
Tasa de Interés Ponderada (%).
Cuenta Corriente (Millones de US$).
DéElcit Corregida (% PIB).
Déflcit Operaclional (% PIB).
Déflcit Primario (% PIB).

HOTA: Los Déficits se indican con signo negative.

1980) 1981 | 1982 1983 | 1984 1985 | 1986 1987 | 1988¢] 1939t
-1.90] -0.30f 0.70§ -5.60] -1.40) 0.30f 6.30] 3.00{ §.30}.-8.30!
-1.501 0.00{ 1.40} -3.70f -2.20] 0.60§ 7.10f 4.20f 5.80) -9.40
21,30 16.20{ 16.00% 6.40| 12.50} 11.40{ 11.60§ 28.10f 35.501 &3.70
23.40{ 20.10f 3.60} 26.40] 6.%0] 8.60f 16,60 2t.00( 15.80| 38.60

2.10| 4.00f -6.40) 20.00f-11.50) -2.80) S.00% -7.00§-14.50{ ~45.10
9.05| 13.94j-11.46{ 39.50{ -3.70| 21.60{ 10.10} 19.80] 21.50

5.60f 6.30{ 7.10] 10.20] 13.30} 12.10f 10.50{ 6.50} 6.9 | 9.6
12,40 14.50| 16.30| 16.30] 15.10] 13.30) 12.70] 12.70] 18 10

1728 | 4000 -4246§ 4427| 4972] -3668] -1471) -1390] -5809| 2497}
9.75| 6.5¢ | -6.41{ -2.12| 3.07[ 4.93 | -3.61| -5.05 -8.72 -5.38
10,29} 7.33 | -5.420 -1.42] 9.29] 7.4 0.6§ 1.40§ -2.51§ -2.0%
14.13] 11.85) -8.54 | 2.54 | 14.94| 12.210 4.25{ 4.86 | 12.19} nd.
t: Cifras Estipadas. nd.: No Disponible. - FUENTB: BCV.
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