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PREFACIO

El presente documento forma parte de los estudios desarrollados por
el Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD(RLA/87/003).

la Serie de Politica Fiscal tiene el proposito de divulgar el
resultado de las investigaciones que, sobre diversos aspectos ¥y
topicos de politica fiscal y finanzas publicas, se vienen realizando
en CEPAL.

El estudio de caso aqui presentado, esta referido al periodo
1980-1990 y tiene como objetivo ultimo determinar si los resultados
fiscales observados en Venezuela pueden ser atribuidos principalmente
a la implementacion de una politica fiscal activa o si habrian sido
mas bien consecuencia del comportamiento de variables externas y/o del
entorno macroeconomico. '

Para tal fin, inicialmente se procede a una medicion del deficit
anual del sector publico consolidado. Esta ultima sirve de base para
la descomposicion de las variaciones registradas en las distintas
partidas contables que lo conforman, de acuerdo con la metodologia de
descomposicion desarrollada y adoptada por el proyecto.

Finalmente, se procede a una clasificacion y analisis de los
determinantes economicos de las variaciones del deficit anual del
sector publico consolidado, distinguiendo entre el efecto de choques
externos, de cambios en el entorno macroeconomico y de decisiones
especificas de la politica fiscal en Venezuela.

En un Addendum a este documento se presentan tres anexos con
informaciones detalladas sobre diversos aspectos metodologicos y
estadisticos referentes al estudio en pauta.
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RESUMEN

Este trabajo realizé una evaluacion del desarrollo de la politica
fiscal y su impacto macroeconomico en Venezuela durante el periodo
1980-1990, basado en las estadisticas del sector publico ajustadas de
forma operacional (mediante el ajuste inflacionario sobre los intere-
ses de la deuda publica), y de manera corregida, incluyendo algunas
operaciones cuasi-fiscales.

Como conclusion se debe mencionar que, en el caso venezolano,
la sola cuantificacion del deficit publico consolidado de manera
convencional y también operacional puede llevar a analisis erroneos
sobre el impacto macroeconomico de la politica fiscal. Por ello, se
analizaron detalladamente las operaciones cuasi-fiscales y subsidios
implicitos que pueden existir, con el objeto de recalcular este
déficit y obtener un déficit publico consolidado de forma corregida.
Esto es especialmente importante para el caso venezolano durante los
anos 1984-1990, cuando las perdidas cambiarias han pasado a ser la
consideracion cuasi-fiscal mas importante haciendo aumentar sustan-
cialmente el déficit piblico consolidado corregido.

Por lo anterior, el impacto macroeconomico de la politica fiscal
en Venezuela debe enfatizar él rol de las operaciones cuasi-fiscales
y los subsidios implicitos con el objeto de realizar analisis economi-
cos precisos que reflejen la realidad de los desequilibrios existentes
en el sistema economico.

Adicionalmente, se realizo una descomposicion contable del
déficit publico con el objeto de analizar el efecto de las diversas
variables politicas sobre las partidas consideradas y conocer cual de
ellas puede considerarse como variable de politica fiscal activa
relevante (discrecional) o pasiva (endogena). Este analisis demostro
que el sector publico venezolano se ve fuertemente afectado por
variables del entorno externo, las cuales han determinado las fluctua-
ciones en los ingresos publicos sumado, al mismo tiempo, la elevacion
de los gastos en subsidios implicitos al sector privado.

Adicionalmente, se analizaron otros aspectos de relevancia como:
la Deuda Flotante, el Senoriaje, la Devaluacidon y el Ahorro Publico,
el Déficit Operacional y el Déficit Primario, la Inflacion y el
Déficit Publico y la Seguridad Social y el Deficit PUblico. Del
analisis de estos topicos, se desprende esencialmente que: el Senoria-
je, la Devaluacion y la Seguridad Social han sido utilizados en
Venezuela como mecanismos significativos de financiamiento del deficit
publico alcanzando magnitudes importantes como porcentaje del PIB.



I. INTRODUCCION

El analisis de la politica fiscal en paises latinoamericanos, en
general, y en Venezuela, en particular, se basa en un estudio detalla-
do del déficit publico (medido en forma convencional) y su impacto
sobre determinadas variables macroeconomicas. Sin embargo, estas
mediciones pueden generar descripciones inadecuadas de la realidad,
ya que pueden ocultar, parcialmente, ciertas operaciones haciendo
incorrecta la identificacion de las fuentes del desequilibrio en el
sistema economico, y en especial, el analisis del impacto de la
politica fiscal sobre la economia y las variables del entorno
economico sobre el deficit.

La significacion de este desequilibrio en el sistema economico
puede ser ocasionada por muy variadas razones, entre las cuales se
pueden mencionar: las operaciones para-fiscales realizadas por los
bancos centrales a cuenta de los Gobiernos Centrales; los subsidios
implicitos, como el caso de la existencia de un tipo de cambio prefe-
rencial dentro de un sistema de cambios multiples; y la ausencia de
un ajuste inflacionario de los intereses de la deuda publica.

Si estas operaciones representan una alta proporcion del dese-
quilibrio economico, se hace necesario calcular el deficit publico de
manera operacional (a traves del ajuste inflacionario de los intereses
de la deuda publica) y corregida (por las operaciones cuasi-fiscales),
las cuales serian indispensables para evitar un sobre o subajuste
fiscal y economico, que afecte la estabilidad macroeconomica.

Por ello, el presente estudio posee tal significacion ya que los
resultados que se presentarén a continuacion son sustancialmente dife-
rentes a los que corrientemente presentan las instituciones dedicadas
a elaborar las estadisticas publicas. Esto demuestra que la medicion
convencional del déficit publico es muy limitada en el analisis del
impacto de la politica fiscal sobre las principales variables macro-
economicas. Asimismo, se examinara el impacto de variables del entorno
economico interno y externo sobre el calculo del deficit y la
respuesta de la politica fiscal ante tales cambios.

El desarrollo del presente trabajo sera de la siguiente manera.
Después de esta introduccion, en la seccion dos se presentara la
estructura y cobertura del sector publico, haciendo enfasis en las
diferentes fuentes de informacion, y la medicion del deficit publico
consolidado de manera operacional y corregida para el periodo
1980-1990. En la seccion tres, se desarrollara la descomposicion
contable del déficit publico, basado en la metodologia presentada en
Marshall—Scbmidt-Hebbel (1989). Especificamente, esta descomposicion
se realizara en base a variables de politica fiscal activa y pasiva,



entendiendo las primeras como aquellas que pueden estar determinadas
por las autoridades economicas, y las segundas como aquellas que estan
fuera del alcance de las autoridades e inciden sobre el presupuesto.
Posteriormente, se expondré, en la cuarta seccion, el analisis deta-
llado de la evolucion de la politica fiscal en Venezuela entre 1980
y 1990 y su impacto macroeconomico en base a los calculos realizados
en las secciones anteriores. En la seccion quinta, se desarrollaran
algunos topicos adicionales relevantes para el caso venezolano, como
son: la Deuda Flotante, el Senoriaje, la Devaluacion y el Ahorro
Publico, el Déficit Operacional y el Deficit Primario, la Inflacion
y el Déficit Pdblico, y, la Seguridad Social y el Deficit Publico.
Finalmente, en la seccion seis se mostraran algunas conclusiones
derivadas del trabajo.
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II. ESTRUCTURA DEL SECTOR PUBLICO VENEZOLANO Y LA
MEDICION DEL DEFICIT CONSOLIDADO

1. Consideraciones Generales

En esta seccion se pretende desarrollar la estructura, cobertura y
fuentes de informacion del sector publico venezolano con el objeto de
entender la significacion del déficit publico consolidado medido en
su forma operacional. Posteriormente, se describiran algunas opera-
ciones cuasi-fiscales que realiza el Banco Central, asi como algunos
subsidios implicitos que asigna el sector publico al sector privado.
Una vez alcanzado este punto se poseerén los ingredientes indispensa-
bles para el calculo del déficit publico corregido tomando en conside-
racion las operaciones especiales antes mencionadas. Se debe tener
presente que esta medicion del deficit publico, de manera corregida,
sera esencial para conocer la magnitud precisa de los desequilibrios
fiscales existentes en la economia.

2 Estructura del Sector Publico

La estructura del sector publico venezolano se puede resumir en:
Sector Publico No Financiero y Financiero. El primero incluye: Gobier-
no General (identificado en Venezuela como Administraciones Publicas)
y Empresas Publicas No Financieras y Petroleras. A su vez, el Gobierno
General comprende: Administracion Central, Institutos Autonomos sin
Fines Empresariales, Seguridad Social, Entidades Federales y Concejos
Municipales. Por su parte, el Sector Publico Financiero esta integrado
por: Empresas Publicas Financieras Bancarias (incluyendo al Banco
Central) y No Bancarias.! Se debe tener presente que la Administracion
Descentralizada agrupa: Institutos Autonomos sin Fines Empresariales,
Seguridad Social, Entidades Federales, Concejos Municipales, Empresas
Publicas No Financieras y Petroleras, Institutos Publicos Financieros
Bancarios y No Bancarios (ver grafico 1).

El GCobierno General incluye aquellas instituciones que se
dedican a actividades de produccion de bienes y servicios no comer-
cializables dirigidas al consumo masivo, y asignar transferencias de
ingresos a la sociedad. Con respecto a las Empresas Publicas No
Financieras, se tienen aquellas empresas de propiedad total o mayori-
tariamente publicas que estan dirigidas a la produccion de bienes y
servicios comercializables.? Este sector no financiero ha tomado una
importante significacion a partir de la ejecucion de los programas de
inversion publica en los sectores basicos a traves de las empresas:
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GRAFICO 1

ESTRUCITURA DEL SECIOR PUBLICO

Administracién Central.

Gobierno General. Institutos Auténomos sin
(i.e., Adninistraciones Fines Empresariales.
Publicas en Venezuela).

Sequridad Social.

Sector Publico Ho Entidades Federales.
Financiero

Concejos Hunicipales.

Empresas Pablicas no Finan-

cieras.
Empresas Publicas Mo Fi-
Sector Pablico. nancieras.
Empresas Publicas Petrole-
ras.
Bancarias (in¢. Banco Cen-
Instituciones Publicas tral).
Sector Piblico Financieras
Financiero. {i.e., Ewpresas Publicas

Financieras en Venezuela.

No Bancarias.

FUEKTE: OCEPRE.

BAUXTVEN, INTERALUMINA, ALCASA y VENALUM para el caso del aluminio;
CADAFE y EDELCA para la electricidad; y, SIDOR para el acero. Adicio-
nalmente, se incluyen en este sector las Empresas Publicas Petroleras,
las cuales debido a su significacion se trataran separadamente. Estas
empresas incluyen: PETROLEOS DE VENEZUELA, S. A. (PDVSA) y sus
filiales.

El sector publico financiero incluye al Banco Central y aquellas
instituciones de deposito y credito, e instituciones especializadas
de financiamiento para el desarrollo sectorial y regional. Esto lleva
a que el sector publico financiero venezolano sea muy amplio y diver-
sificado. Por ello, se presentara una sucinta descripcion evolutiva
del mismo.

Con respecto al Banco Central de Venezuela, este fue creado en
1939 y, como cualquier otro banco central, posee el derecho exclusivo
de emitir billetes y acunar monedas de curso legal y de ponerlas en
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circulacion a través del ejercicio de sus operaciones legales. Al
mismo tiempo, esta institucion tiene la responsabilidad de servir de
consejero y agente financiero del Gobierno, ser guardian de las
reservas en moneda domestica e internacionales del pais, y regulador
del régimen cambiario, y del creédito bancario.

Por su parte, el resto del sector publico financiero comienza
su expansion en los anos 60, con la consolidacion del Banco Industrial
de Venezuela (BIV) y la aparicion del Banco de Desarrollo Agropecuario
(BANDAGRO),3 el Fondo de Financiamiento para el Desarrollo de la
Pequena y Mediana Industria (CORPOINDUSTRIA), la Corporacion Venezo-
lana de Fomento (CVF), la cual se convierte en el primer holding
estatal, y tres Corporaciones de Desarrollo Regional.‘ Ademas se debe
mencionar la creacion del Sistema Nacional de Ahorro y Prestamo
dedicado al financiamiento de la vivienda. Este sistema esta consti-
tuido por las Entidades de Ahorro y Prestamo, y el Banco Nacional de
Ahorro y Prestamo (BANAP), como agente financiero de las Entidades.

Posteriormente, como consecuencia de la situacion economica
reinante a mediados de los anos 70, se intensifico la especializacion
financiera publica, con el establecimiento del Fondo de Financiamiento
a las Exportaciones (FINEXPO), el Fondo de Inversiones de Venezuela
(FIV), el Fondo de Crédito Agropecuario (FCA), el Instituto de Credito
Agricola y Pecuario (ICAP), el Fondo de Credito Industrial (FONCREI),
el Fondo Nacional de Desarrollo Urbano (FONDUR), el Fondo Nacional del
Café (FONCAFE) y el Fondo Nacional del Cacao (FONCACAO) y otras
corporaciones de desarrollo regiona1.5

Ademas de las entidades antes descritas, se debe mencionar la
creacion del Fondo de Compensacion Cambiaria (FOCOCAM) en 1984 con
el objeto de compensar al Banco Central por las perdidas provenientes
del diferencial existente entre los diversos tipos de cambio oficia-
les de compra y el prevaleciente (de venta) en el mercado libre de
divisas.

Adicionalmente, se debe agregar la creacion del Fondo de Garan-
tia de Depositos y Proteccion Bancaria (FOGADE) en marzo de 1985 con
la finalidad de garantizar los depositos del publico colocados en los
bancos e instituciones de credito regidas por la Ley General de Bancos
y Otros Institutos de Credito. Adicionalmente, este fondo podria
prestar apoyo financiero a estas instituciones avalando estas opera-
ciones con activos de las instituciones asistidas.®

Por otra parte, las autoridades economicas disenaron, despues
de la eliminacion de FOCOCAM en 1987, una forma de cancelacion de las
obligaciones externas del sector privado. De hecho, el esquema plan-
teado consistia en la emision de contratos de suministros de divisas
a los deudores privados con el proposito 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 ultimo, en febrero de 1989 el sistema administrado de
tasas de interés fue sustituido por un sistema de libre determinacion
de tasas de interes creando inconvenientes significativos en el
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sector hipotecario. Por ello, las autoridades promulgaron, en Septiem-
bre de ese ano, la Ley de Proteccion al Deudor Hipotecario la cual
protege a los deudores hipotecarios manteniéndoles una tasa de interes
nominal, 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 comprometera a cancelarle a los
bancos hipotecarios el diferencial entre las tasas de interes (de
mercado y el 19.5% fijado) como subsidio mediante los recursos que
conforman 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;
y, iii) los ingresos provenientes de sus opera01ones Adicionalmente,
el Directorio del Banco Central de Venezuela podra destinar trimes-
tralmente a dicho Fondo hasta el setenta y cinco por ciento (75%) de
las Utilidades Netas del Banco Central obtenidas en el trimestre
anterior.8

3. Cobertura del Sector Publico

La cobertura de las estadisticas del Sector Publico viene establecida
en el Articulo 12 de la Ley Organica de Regimen Presupuestario de 1979
cuando menciona:

"La presente Ley establece los principios y normas
basicas que regiran el proceso presupuestario de los
organismos del Sector Publico, sin perjuicio de las atri-
buciones que, sobre control externo la Constitucion y las
Leyes confieren a los organos de la funcion contralora.

Estan sujetos a las disposiciones de la presente
Ley: i) El Poder Nacional; ii) los Estados y los Munici-
pios: iii) los Institutos Autonomos, los Servicios Autono-
mos sin Personalidad Juridica y demas personas de derecho
publico en los que los organismos antes mencionados
tengan participacion; iv) las sociedades en las cuales el
Poder Nacional y demas personas a que se refiere el
presente Articulo tengan participacion igual o mayor al
cincuenta por ciento (50%) del capital. Quedaran compren-
didas, ademas, las sociedades de propledad totalmente
estatal, cuya funcion, a traves de la pose51on de acciones
de otras sociedades, sea coordinar la gestion empresarial
publica de un sector de la economia nacional; v) las
sociedades en las cuales las personas a que se refiere
el ordinal anterior tengan participacion igual o mayor al
cincuenta por ciento (50%); y vi) las fundaciones
constituidas y dirigidas por alguna de las personas refe-
ridas en el presente Articulo, o aquellas de cuya gestion
pudieran derivarse compromisos financieros para esas
personas"”
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En este caso, el ambito de aplicacion de esta disposicion lleva
a incluir como:

a) Poder Nacional:

Los Organismos de la Presidencia de la Republica, los Ministe-
rios, la Procuraduria General de la Reptublica, la Contraloria
General de la Republica, el Congreso de la Republica, la Corte
Suprema de Justicia, el Consejo de la Judicatura, los Tribunales
de Justicia, la Fiscalia General de la Republica y el Consejo
Supremo Electoral.

b) Los Estados y Municipios:

Los veinte estados en que se divide el territorio nacional y las
municipalidades que forman parte del territorio de cada uno de
ellos. Ademas, incluye el Distrito Federal, los dos Territorios
Federales y las Dependencias Federales.

c) Institutos Autonomos, Sociedades y Fundaciones:

Los organismos que conforman la Administracion Descentralizada
en cada uno de los tres niveles de Gobierno (nacional, estatal
y municipal). Estos se refieren a los incluidos en los ordinales
iii) al vi).

La cobertura del Sector Publico es total para el caso del Poder
Nacional, los Estados y Municipios. No obstante, 1la Administracion
Publica Descentralizada, la cual consta para 1987 aproximadamente de
307 entes, es cubierta en un alto porcentaje de acuerdo a los crite-
rios antes expues;os.Q Especificamente, se toman en consideracion
aquellos 260 entes’en los que la participacion publica es mayoritaria.
Ellos estan constituidos por Empresas del Estado y Empresas Mixtas
(13% o 34 empresas y 87% o 226 empresas, respectivamente). El resto
de las empresas (15% del total o 47 empresas) corresponden a aquellas
donde el Sector Publico posee una participacion minoritaria. Por
tanto, ellas no se incluiran.'® En conclusion, la cobertura estadistica
del Sector Piblico venezolano es significativa aun cuando no completa
por las razones antes presentadas.

4. Fuentes de Informacidn

En Venezuela existen dos instituciones que elaboran, de acuerdo a sus
finalidades, las series estadisticas sobre el Sector Publico: el Banco
Central de Venezuela (BCV) y la Oficina Central de Presupuesto (OCE-
PRE), organismo adscrito a la Presidencia de la Republica. La primera
realiza las "Cuentas Nacionales" y las correspondientes a las "Finan-
zas Piblicas". Por su parte, la OCEPRE elabora el "Presupuesto Conso-

15



lidado y la Cuenta Consolidada del Sector Publico". Estas series
poseen objetivos y medios de obtencion diferentes.!!

De hecho, los objetivos de cada una de las series pueden
resumirse de la siguiente manera: 12

Cuentas Nacionales del Sector Publico:

Conocer la participacion e incidencia de este sector en el
comportamiento de las principales variables macroeconomicas. Esta
serie se encuentra vinculada con las cuentas institucionales de flujo
de fondos y balanza de pagos elaboradas, igualmente, por el Banco
Central;

Finanzas Publicas:

Conocer la influencia del Sector Piblico en el mercado financie-
ro y monetario; y

Presupuesto Consolidado y la Cuenta Consolidada:

Servir de instrumento para el analisis de las politicas guberna-
mentales en el area de la economia publica.'

Especificamente, la cobertura institucional referida a la
Administracion Central, Institutos Autonomos sin Fines Empresariales,
Seguridad Social, Entidades Federales y Concejos Municipales, se trata
con base a la informacion que, respecto a estos niveles instituciona-
les, suministra el Banco Central de Venezuela (BCV). Por su parte, el
mayor volumen de informacion, proviene de algunos organismos pertene-
cientes a la Administracion Descentralizada (i.e., Empresas Publicas
No Financieras, Empresas Publicas Petroleras, Instituciones Padblicas
Financieras Bancarias y No Bancarias) se procesan directamente en la
Oficina Central de Presupuesto (OCEPRE).

De hecho, las transacciones efectuadas por los Institutos Auto-
nomos sin Fines Empresariales, Seguridad Social, las Empresas Pablicas
No Financieras, Empresas Publicas Petroleras e Instituciones Publicas
Financieras (Bancarias y No Bancarias), se determinan a partir de la
informacion contenida en el Balance General y el Estado de Resultados,
lo cual significa que se calculan sobre la base contable "causado".
Por su parte, las transacciones de la Administracion Central, Entida-
des Federales y Concejos Municipales, se toman de informacion prove-
niente del Banco Central de Venezuela y se calculan en base contable
"caja".14 En el cuadro A se puede observar, en resumen, el momento de
las transacciones tomadas como base para procesar las cuentas consoli-
dadas. Al mismo tiempo, un resumen sobre las caracteristicas basicas
de las estadisticas que se procesan en Venezuela puede observarse en
el cuadro B.

En base a las fuentes de informacion mencionadas, y siguiendo
a Marshall-Schmidt-Hebbel (1989), se utilizara como medida del deficit
publico la diferencia entre los flujos de ingreso y gasto que compro-
meten el presupuesto, conocida como Necesidades de Financiamiento del
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Cuadro A

MOMENTO DE LAS TRANSACCIONES TOMADOS COMO BASE
PARA PROCESAR LAS CUENTAS CONSOLIDADAS

BASE BASE
FENTE O INSTITUCION CAJA CAUSADO
Gobierno General
Administracién Central X

Inst. Auténomos sin Fines Empres.

Seguridad Social

Entidades TFederales

Concejos Municipales

Empresas Publicas No Financieras

Empresas Publicas Petroleras

Instituciones Publicas Financieras

FUENTE: OCEPRE
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W
Cuadro B

CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS ESTADISTICAS
QUE SE PROCESAN EN VENEZUELA

INSTITUCION BCV OCEPRE
Serie Estadistica. Cuentas Nacionales. Cuenta Consolidada.
Netodologia usada. S.C.H. - ONU, S.C.H. en general.
Nomento del Registro para valo- | Causado. Causado en las Empresas, Sequri-
rar las transacciones. dad Social e Institutos Autémo-
n0s.

Base caja en las Adninistracio-
nes Piblicas evcepto Sequridad
Social e Institutos Autonomos.

Resultado Operativo, Excedente de Explotacion Utilidad o Pérdida en Operacion.
Resultado Economico. Ahorro/Desahorro Heto. Ahorro/Desahorro Heto,
Resultado Financiero. Préstano Neto. Superavit/Déficit Financiero.

FUENTE: Oficina Central de Presupuesto (OCEPRE).
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Sector Publico.!® Esto es contrario al enfoque de los flujos efectivos
de caja, el cual determina los impactos monetarios de la politica
fiscal, como lo realizado por Diz (1988) para el Banco Central de
Venezuela. Evidentemente, la diferencia entre estos dos conceptos es
la variacion del saldo en las cuentas de deuda flotante, entendiendo
esta ultima como los atrasos o demoras en los pagos.

De hecho, el inconveniente de esta primera definicion se en-
cuentra en el sector publico financiero ya que su contabilidad se basa
en el criterio de base patrimonial. Esto hace dificil la consolidacion
cuando existen modificaciones sustanciales en la valoracion de los
activos y pasivos del Banco Central. Por ello, se mantendra el sector
publico financiero unido sin separar el Banco Central e independiente
del sector publico no financiero. A partir de alli, se obtendra las
Necesidades de Financiamiento del Sector Publico para luego ajustarla
por el efecto inflacionario sobre los intereses de la deuda publica,
las operaciones cuasi-fiscales, y los subsidios implicitos con el
objeto de evaluar su significacion dentro del deficit del sector
publico. Esto ocurrira debido a que las estadisticas del sector
publico en Venezuela no consideran dichos ajustes. Ademas, las fuentes
de las variables usadas en esta investigacion se encuentran en el
anexo A.

Por su parte, el ajuste del déficit por el efecto de la infla-
cidn, tanto externa como interna, sobre los intereses de la deuda
publica genera el concepto de déeficit operacional. Al mismo tiempo,
a partir del déficit operacional se puede obtener el deficit primario,
que elimina del déficit operacional el pago de intereses reales de la
deuda publica interna y externa.

Desde el punto de vista del comportamiento del sector privado,
el fundamento principal para utilizar el concepto de deficit operacio-
nal proviene tanto de la ausencia de jlusion monetaria como de la ine-
xistencia de restriccion de liquidez. Vale decir, los sectores privado
doméstico y externo definen su demanda de bonos publicos en terminos
reales e independiente de la tasa de inflacion. Ademas, ambos sectores
mantienen la cantidad deseada de bonos publicos. De esta forma, el
déficit fiscal no afecta la demanda agregada o a la tasa de interes
real. Esto fue confirmado por Tanzi, Blejer y Teijeiro (1987)
cuando encontraron una baja correlacion entre la definicion convencio-
nal del déficit y el saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos,
para economias con alta inflacion y elevado deficit pr.blico.16

De manera que, una medicion apropiada del deficit debe realizar-
se en términos reales a través de la eliminacion del componente
inflacionario de los intereses de la deuda publica. Por su parte,
cuando se incluye la deuda publica externa (en moneda extranjera) el
tipo de cambio real es la variable esencial dado que la inflacion
doméstica (en dolares) debe restarse de la tasa de interes en dicha
moneda.

Adicionalmente, se puede mencionar la existencia de otras
definiciones, como son: i) Déficit Doméstico o Interno; y, ii) Deficit
Externo. El primero incluye todas aquellas transacciones realizadas
entre el sector publico y los residentes. Por su parte, el segundo
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agrupa exclusivamente las operaciones realizadas por el sector
publico con los no-residentes. De hecho, el primer concepto puede
1nclu1r elementos que podrian no hacerse evidentes en el analisis
del deficit fiscal global. Asimismo, este concepto puede ser
utilizado para cuantificar el impacto de las operaciones publicas
sobre las variables monetarias, y por ende, la demanda agregada. De
manera que, el control del deficit interno del sector publico
sobresale para el control de la liquidez monetaria y el credito
bancario al sector privado. 8 No obstante, estas definiciones mno
regiran las directrices de este trabajo.

5. Cuantificacion del Déficit Publico
Consolidado Operacional

Los resultados del Déficit Publico Consolidado Operacional, que se
mostraran en esta seccion, se obtuvieron a traves de un proceso de
consolidacion el cual se resume en el anexo B. De hecho, la metodolo-
gia seguida por el Banco Central de Venezuela en la elaboracion de sus
cuentas de Finanzas Publicas y la OCEPRE, elimina en las cuentas
pﬁblicas todas las transacciones intra-gubernamentales, con la excep-
cion de las compras y ventas de bienes y servicios, y las transaccio-
nes financieras que de esas operaciones se deriven. Esta eliminacion
se realiza por partida doble, en la misma franja de transacciones, asi
sea corriente o de capital.

Esto implica que lo fundamental para la aplicacion de este prin-
cipio, fue la correcta clasificacion economica de los datos. Por su
parte, con respecto a las empresas, la inclusion de los ingresos y
gastos de operacion no afectaron los resultados de las cuentas del
sector publico ya que lo esencial es la composicion de estas partidas.
De manera que, se debe tener presente que el deficit no se vera
afectado si las diversas operaciones intra- gubernamentales no estan
totalmente eliminadas a cada nivel del sector publlco No obstante,
este procedlmlento puede provocar una sobre- estimacion del tamano del
sector publico. Lo que si afecta al déficit es la omision de un flujo
en una direccion y no en la otra direccion. 19

Para el caso especifico de la consolidacion de las estadisticas
del sector publico venezolano, se tomaron estadisticas provenientes
del BCV para el periodo 1980-1982 y 1la OCEPRE para el periodo
1983-1987.2% Para el primer periodo, el proceso de consolidacion fue
aproximado, ya que para esos anos no se realizaba este proceso en
Venezuela. En realidad, se ha realizado una semi-consolidacion, ya que
se han eliminado diversas partidas que resultaban evidentes y el resto
se mantuvo inalterado. Por lo tanto, se procedio a estimar algunas
partidas que no se encontraban disponibles, como se explicara mas
adelante.

De hecho, el proceso de consolidacion para los anos 1980-1982
considero una estimacion de las ventas de bienes y servicios para el
caso del Gobierno General. No obstante, para las Empresas Publicas
Financieras y No Financieras, este calculo se baso en informaciones
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oficiales las cuales se muestran netas de costos de ventas y de
impuestos. Especificamente, en el caso de los costos de ventas
(i.e., compras de insumos) de las Empresas Publicas No Financieras
y No Petroleras, se asumio una distribucion entre bienes transables
(10%) y bienes no-transables (90%) en base a Clemente-Puente (1988).
Adicionalmente, se mantuvieron las partidas correspondientes para
mostrar su importancia particular. Con respecto a la amortizacion,
depreciacion y otros gastos de consumo se asumieron nulos para el
Gobierno General en los anos 1980-1982, lo cual parece aceptable
dada la estructura de este sector. Por su parte, la remuneraciones
correspondientes a las Empresas Piblicas Financieras se aproximaron
a Bs. 1 000 millones anuales para el periodo 1980-1982, cifra
que representa una razonable aproximacion absoluta y porcentual
de dicha variable considerando las magnitudes de los anos
posteriores.

Adicionalmente, se debe mencionar que, las estadisticas del
Banco Central de Venezuela excluyen algunas instituciones y, al mismo
tiempo, estiman algunas otras. Especificamente, en los anos 1980 y
1981 se recibié informacion de 35 y 26 entidades administrativas,
respectivamente, y por ende, se estimo el resto (de un total de
70 entidades). Por su parte, las empresas publicas financieras y no
financieras han sido progresivamente incorporadas al calculo,
dejando fuera aquellas que se consideran de menor importancia
relativa, estimandose, a su vez, las que no suministraron informacion
a tiempo.

Para el periodo 1983-1987, las cifras suministradas por OCEPRE
fueron actualizadas. Asimismo, estas fueron complementadas, especi-
ficamente, con Diz (1988) para los intereses pagados externos e
internos. En esta consolidacion se eliminan las transacciones intra-
gubernamentales con la excepcion de la compra de bienes y servicios.
Este procedimiento puede observarse claramente en el cuadro C.?!
Adicionalmente, la consolidacion para el tratamiento de las Empresas
Publicas Financieras y No Financieras se realizo considerando unica-
mente el resultado de operaciones. Por ello, no se sumaron los ingre-
sos por ventas de las Empresas Piblicas con los ingresos tributarios
para tratarlos como partidas separadas. Al mismo tiempo, los pagos
de impuestos de las Empresas Piblicas se mantuvieron separados para
sumarlos a los ingresos tributarios, una vez descontados del resultado
neto de las Empresas Publicas.

Por otra parte, el calculo de las utilidades cambiarias
provenientes del BCV y OCEPRE coinciden para los anos 1983-1987. De
hecho, este calculo se realiza sumando las utilidades cambiarias
del Gobierno General y de las Empresas Financieras y No Financieras
que las generaron. Para el periodo 1980-1982 esta partida no existe
ya que el sistema de cambios miltiples se establecio en febrero
de 1983.22

Adicionalmente, los ingresos de la propiedad de las Empresas
Piblicas No Financieras que incluyen intereses sobre divisas colocadas
en el exterior y dividendos poseen un comportamiento variable ya que
a partir de 1983 dichas divisas se centralizaron en el Banco Central
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Cuadro C
i ]
KIVEL ADMIKISTRACION ! ENTIDADES i EMPRESAS
INSTITUCTONAL CENTRAL i ADNINISTRATIVAS ! PUBLICAS
] ]
TIPO DE CUENTA | i
) i |
GASTOS RECURSOS ! GASTOS RECURSOS ! GASTOS RECURSQS
L e v ! e 7 { T .
CUENTA Transferencias | _Transferencias co- J Trans{erencias
CORRIENTE corrientes. : rrientes. J: corrientes.
1 1
CASTOS RECURSQS ! GASTOS RECURSOS ! GASTOS RECURSOS
t 1
CUENTA DE Transferencias de _ i _ Transferencias de
CAPITAL capital. i capital. i
1 [}
GASTOS RECURSO0S ! GASTOS RECURSO0S ' GASTOS RECURSOS
1 t
Inversién Finan- E 3
clera: ! !
| |
CUENTA DE -Aportes de 'g e i Incremento del
FINANCIANIERTO Capital. ! ! Patrimonio.
I I
~Concesion de i Obtencion de E Obtencion de
Préstanos. ; Préstanos. ll Préstanos.
T
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de Venezuela, recibiendo esta ultima institucion los intereses
devengados.23

Una vez definida la estructura del sector publico, la cobertura
institucional, las fuentes de informacion y los criterios basicos del
proceso de consolidacion, se muestra en los cuadros 1 al 25, el
calculo de los superavit/deficit financieros operacional de los
diversos niveles institucionales, y el deficit publico consolidado
operacional para los anos 1980-1987.%4 Estos calculos se realizaron en
términos corrientes, como porcentaje del producto interno, y en
variacion porcentual interanual. Estos cuadros_pueden encontrarse en
el anexo estadistico incluido en este trabajo.? 26

Especificamente, los cuadros 1-3 se refieren al Gobierno General
medido de las tres maneras mencionadas anteriormente. Los cuadros 4-6
muestran los resultados de las Empresas Publicas No Financieras.
Por su parte, los resultados de las Empresas Publicas Financieras se
pueden observar en los cuadros 7-9. Finalmente, en base a los
criterios de consolidacion y supuestos basicos antes expuestos, se
presentaran los resultados del sector publico consolidado
operacional en los cuadros 10-12.27 Al mismo tiempo, se puede mencio-
nar que la diferencia entre el déficit publico consolidado operacio-
nal calculado en este trabajo y el convencional elaborado por la
OCEPRE alcanza, en promedio, a 0.5% del PIB, entre 1980-1987 (ver
cuadro D).

Se debe tener presente que debido a su importancia relativa
dentro del sector publico venezolano se presentaran cuadros adicio-
nales separados de: Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV) (cuadros
13-15), Petréleos de Venezuela, S. A. (PDVSA) (cuadros 16-18), Fondo
de Compensacién Cambiaria (FOCOCAM) (cuadros 19-20), Fondo de Garantia
de Depositos y Proteccion Bancaria (FOGADE) (cuadros 21-22), Fideico-
miso Cambiario (FICAM) (cuadro 23) y estos tres ultimos fondos conso-
lidados (cuadros 24-25). Todos estos cuadros fueron tomados de Diz
(1988). Estas informaciones presentadas en los cuadros anteriores
muestran las fuentes y usos de fondos, desagregando significativamente
los ingresos corrientes, gastos corrientes, ingresos de capital,
gastos de capital y la cuenta de financiamiento, de forma conven-
cional.?® Por su parte, los deficit se representan con signo negativo
y los superavit con signo positivo.

De manera que, el proximo paso sera definir las diversas opera-
ciones cuasi-fiscales y recalcular el déficit publico consolidado con
el objeto de obtener el déficit publico consolidado corregido.

6. Algunas Operaciones Cuasi-Fiscales, Subsidios
Implicitos y la Medicidn del Déficit
Publico Consolidado Corregido29

Las operaciones cuasi-fiscales y los subsidios implicitos son aquellas
actividades, encargadas por el Gobierno, en las que el Banco Central
o el ente encargado para ello, incurre en perdidas o no obtiene la
ganancia usual. Especificamente, las ganancias o perdidas en que se
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Cuadro D

DIFERENCIA ENTRE DEPFICIT
OPERACIONAL Y CONVENCIONAL
(porcentaje del PIB)

DEFICIT FINANCIERO

Aflo OPERACIO- | CONVENCIONAL { DIFEREN-
NAL (1) CIA
(2) (1)-(2)
1983 -2.21 -1.42 0.79
1984 10.06 9.29 -0.77
1985 6.89 7.44 0.55
1986 -1.35 0.16 1.51
1987 0.58 1.40 0.82

HOTA:  Los célculos de Veldzquez no corresponden exactamente a los publicados por OCEPRE debido a
diferencias en el procedimiento de elaboracién ya que se realizd en base al cdlculo del déficit
operacional. De hecho, la diferencia proviene del ajuste inflacionario de los intereses de la
deuda publica tomadas de Diz (1988).

incurran como consecuencia de las actividades no monetarias del Banco
Central o cualquier institucion financiera publica, deben incorporarse
correctamente en la medida del deficit fiscal. Por ello, la utiliza-
cion del déficit piblico consolidado corregido es indispensable.

El calculo del déficit publico consolidado corregido es de suma
importancia para el manejo de la politica economica, en general, y el
diseno de programas de estabilizacion, en particular, ya que se trata
de conocer exactamente las magnitudes reales de los determinantes de
los desequilibrios en el sistema economico. Por ello, se hace impera-
tivo conocer la cifra cierta y exacta del desequilibrio fiscal inclu-
yendo las estimaciones sobre las operaciones cuasi-fiscales y
subsidios implicitos.
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Estos calculos se obtuvieron partiendo desde el deficit del
sector publico consolidado operacional, separando el deficit -del
sector publico financiero. Posteriormente, se calcularon
individualmente el efecto de cada una de esas operaciones cuasi-
fiscales y subsidios implicitos predefinidos como se muestra
claramente en el cuadro 26 en terminos de producto interno bruto.
Se debe agregar que estos calculos fueron estimados hasta 1990
a pesar de la no existencia de las estadisticas oficiales
publicadas.

Por lo anterior, se presentaran a continuacion algunas operacio-
nes cuasi-fiscales y subsidios implicitos30 que seran analizados
explicita y detalladamente con su respectivo calculo para el caso
venezolano. Asi, se tiene:

a) Una manera importante a través de la cual el Banco Central
generaba utilidades transferidas parcialmente al Gobierno Central y
FOCOCAM, era mediante la administracion del Sistema de Cambios
Miltiples que se mantuvo vigente en Venezuela a partir de 1983 hasta
marzo de 1989.3" 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 transferian, una vez deducida
la comisidén que se reservaba el Banco Central, en un 60% a la
Tesoreria Nacional y el resto la mantenia el Banco Central para
asignarla a FOCOCAM. Este calculo se tomo del trabajo realizado
por Diz (1988), en los cuales se demuestra una significativa
perdida cambiaria en 1987, en lugar de la utilidad estimada por el
Banco Central.

Estas diferencias se basan en el hecho de que el Banco Central
utilizaba un metodo en el que se calcula inicialmente el "costo
promedio de la divisa" (CPD) para cada periodo a partir de "promediar
el tipo de cambio al que esta 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". Ademas, "la
utilidad cambiaria, resulta de multiplicar el total de monedas extran-
jeras vendida durante el periodo, por la diferencia entre el tipo
medio de venta y CPD del periodo".32

Especificamente, el proceso de calculo de las utilidades cambia-
rias con la metodologia del Banco Central generaba utilidades muy
superiores de las que se obtendrian calculandose de una manera dife-
rente. Esto ocurre debido a que, en primer lugar, el Banco Central
aplicaba el metodo FIFO que supone que las primeras divisas compradas
deben ser las primeras vendidas. Ello origina que una devaluacion
provoque una revalorizacion por tramos de los distintos paquetes de
divisas adquiridos en tiempos diferentes.

Adicionalmente, el calculo de dichas utilidades por el Banco
Central, lo realizaba en base al valor promedio de compra y venta de
las divisas, ori%inando desajustes sustanciales que arrojan utilidades
sobreestimadas .3
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Para nuestros propositos de calcular las utilidades cambiarias
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 que se mencionaran, representando casi 5% del
PIB en promedio entre 1983-1988; y aumento sustancialmente el deficit
publico. 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 credito) ya que las perdidas cambiarias
fueron compartidas entre el Banco Central y los importadores. Esta
obligacion fue refinanciada a 3 anos con titulos del Banco Central
en dolares.

Por otra parte, existe una discusion amplia en 1990 acerca del
tipo de cambio aplicable a la deuda externa privada, la cual represen-
ta 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 de Venezuela) esto representaria una tremenda perdida
cambiaria (y operacion cuasifiscal) de mas de 10% del PIB en el
escenario mas pesimista. Para nuestros calculos se con51derara unica-
mente la mitad para este ano, aun cuando la operacion completa puede
ser realizada en 1991.

b) E1 financiamiento de la politica fiscal en Venezuela se
ha realizado, en varias oportunidades, a traves de operaciones de
crédito con el Banco Central, dado el escaso desarrollo y la
saturacion del mercado de capitales. Por ello, los bonos publicos
emitidos por la Tesoreria Nacional son adquiridos por el Banco
Central, de acuerdo a los limites establecidos en la Ley del
Banco Central de Venezuela generando un incremento de 1la base
monetaria. Demanera 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 incre-
mento 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 interes
con el objeto de disminuir el impacto monetario, y, por ende, infla-
cionario de la politica fiscal expansiva. Consecuentemente, el pago
de interés que tiene que realizar el Banco Central por los recursos
captados puede ser equivalente a los intereses recibidos por mantener
los Bonos Publicos como inversion en valores.

Sin embargo, se ha observado un diferencial, en contra del Banco
Central, entre los rendimientos de los bonos publicos y la mesa de
dinero del Banco Central. Asi, para lograr su objetivo, el Banco
Central ofrecio altas tasas de interés y esterilizo durante los nueve
meses del ano 1987 unos Bs. 3 000 millones (unos US$60 millones a
Bs./US$50). Ademas, se consider6 una tasa promedio de interes nominal
de dicha mesa de dinero de 25%, arrojando un diferencial de 12% de
interes, dada la tasa de interes de mercado (13%) aumentando asi el
déficit publico para 1987-1988. Para el ano 1989, el diferencial de
interés se mantuvo a pesar de existir una tasa de interes de mercado
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muy superior a 13%. Estas operaciones aumentaron el deficit publico
entre 1987-1989. :

Recientemente, esta mesa de dinero ha sido sustituida por
emisiones masivas de bonos cerocupon (de estabilizacion macroeconomi-
ca) con excelentes rendimientos por parte del Banco Central de
Venezuela como instrumentos de politica monetaria. A traves de
estas operaciones de mercado abierto, el Banco Central pretende
mantener una politica monetaria restrictiva que impida la
depreciacion adicional del tipo de cambio y asi, la aceleracion
inflacionaria. Este calculo se realizo, unicamente para 1990, asu-
miendo una colocacion de bonos cero-cupon de aproximadamente
Bs. 100 000 millones (US$2 000 millones a Bs./US$50) con un diferen-
cial de interés de 20%. Esta operacion alcanzaria alrededor de 1% del
PIB para 1990.

De hecho, el Banco Central ha estado realizando operaciones
cuasi-fiscales a pesar de ir acorde con sus objetivos monetarios, en
la que incrementara el deficit 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- cupon
implica tacitamente una remuneracion de los encajes excedentes,
provocando una perdida de senoriaje.

c) En Venezuela, un metodo temporal de financiamiento del
déficit publico se hace a traves de la emision de Letras del Tesoro,
las cuales son obligaciones de la Repliblica emitidas a dos anos de
vencimiento y devengan cero intereses. Estas Letras por ser un compro-
miso de pago de una cantidad determinada en una fecha preestablecida
se colocan como parte del encaje legal requerido a los bancos. Esto
representa una operacion cuasi-fiscal que disminuye el calculo del
déficit publico consolidado.

Por las caracteristicas antes descritas, estas Letras no pueden
ser emitidos todos los anos. De hecho, hubo emisiones en marzo y Jullo
de 1982, en 1985, 1987 y 1989. Para el calculo de esta operacion
para- flscal se aplico 1a tasa de interes nominal de mercado (13%) por
el monto de la operacion y se promedio un perlodo de nueve y cinco
meses para las operaciones correspondientes al ano 1982. Para el resto
de las operaclones se consideraron 12 meses. No obstante, el calculo
para la Ultima emision se realizd a una tasa de interes nominal de
40%. Este hecho aumento el deficit fiscal.

Se debe mencionar que las autoridades econémicas venezolanas
estan sustituyendo en la actualidad los bonos cero- cupon antes mencio-
nados por nuevas Letras del Tesoro las cuales devengaran tasas de
interes de mercado. Con ello se ellmlnarla la operacion cuasi-fiscal
del Banco Central por una operacion de la Tesoreria en la que finan-
ciara su gasto con ahorro privado.

d) E1 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 cancelacion de
obligaciones externas del sector privado. Esto, evidentemente,
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representa un subsidio a ese sector, ya que reduce el riesgo del
acreedor a una posible moratoria del deudor por una depreciacion
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
perdldas significativas para el Banco Central, debido a que
es este el ente que esta absorbiendo el riesgo cambiario en su
totalidad.

Para este caso, no se incluyo ninguna operacion especifica
debido a que la operacion importante se coment6o y asigno al
Reajuste de Utilidades Cambiarias. No obstante, se debe recordar,
como se menciono anteriormente que si se reconoce el tipo de
cambio preferencial (de acuerdo a contratos firmados) de
Bs./US$7.50, esto representaria una significativa perdida
cambiaria debido a que el tipo de cambio en el mercado libre se
encuentra en Bs./US$50 con una deuda externa privada de US$6 000
millones. Esto puede representar una operacion cuasi-fiscal de mas
de 10% del PIB.

No obstante, existe otra operacion, 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 colocacion de
los recursos captados de las primas de seguros canceladas por los
deudores prlvados El impacto de estas operaciones sobre el deficit
publico dependera de su resultado neto. Si el subsidio es mayor que
los ingresos por intereses, el déficit plublico aumentara. En
nuestro caso, se considera el hecho de los intereses y no el del
subsidio.

e) Las operaciones de credito del Banco Central con los bancos
privados se realizan a una tasa de interes determinada, la cual debe
incluir el periodo esperado descontado de la opera01on ajustada por
su riesgo. Por tal motivo, el Banco Central debera incrementar sus
reservas con el objeto de cubrir esos costos, y transferira menos al
Gobierno Central, incrementando asi su déficit publico. Haciendo esto,
el déficit fiscal reflejara el costo de la actividad cuasi-fiscal. No
obstante, esta operacion no ha sido incluida explicitamente debido a
la falta de informacion adecuada.

f) El Banco Central posee una cantidad de Cedulas Hipotecarias
y Certificados de Depositos del Banco Nacional de Ahorro y Prestamo
contabilizados a valor nominal. Sin embargo, el valor de mercado de
dichos papeles es significativamente 1nfer10r al nominal. Por tal
motivo, se tratara explicitamente esta operacion cuasi-fiscal repre-
sentando la diferencia entre ambos precios lo que representaria
perdidas de capital. Esta operacion se calculo a traves de la dife-
rencia entre el valor nominal y el valor actual de las Cedulas
Hipotecarias de la Banca Hipotecaria y los Certificados de Depositos
del BANAP en poder del Banco Central, FOCOCAM y FOGADE utilizando una
tasa de interes pasiva promedio.

28



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 Velazquez (1990a) (pp. 415-418) donde se hace evidente
el alivio de estos indicadores en los periodos de estancamiento
economico.

g) Para el caso de la asignacion de creditos sectoriales al
sector privado a tasas de interes subsidiadas, estos son tratados
en Venezuela a traves de agencias publicas especializadas. Los
ingresos de estas agencias se obtienen fundamentalmente a traves
de asignaciones presupuestarias. De manera que, el calculo
requerido debe realizarse no a traves del Banco Central sino de
los entes financieros publicos, especialmente Banco Industrial de
Venezuela (BIV), Fondo de Crédito Industrial (FONCREI) y Corporacion
de Desarrollo de la Pequena y Mediana Industria (CORPOINDUSTRIA)
para el sector industrial, Fondo de Credito Agropecuario (FCA) e
Instituto de Credito Agricola y Pecuario (ICAP) para el sector
agricola.

Debido a la multiplicidad de organismos de este tipo, se tomo
una muestra que incluyo a las instituciones financieras publicas mas
importantes. De manera que, dada la diversidad de los mecanismos de
credito y las distintas politicas de cada organismo, se opto por
promediar el diferencial de tasas de interes en un 5%. Estos "spreads"
se asumieron en base a la tasa promedio de interes de estos organismos
(aproximadamente, 8%) y la tasa promedio de mercado (13%) para el
periodo 1980-1988. Por su parte, este diferencial se duplico para el
periodo 1989-1990. Esto resulta razonable en base a lo desarrollado
en Velazquez (198%a), multiplicado por el volumen acumulado de su
cartera de créditos. Estas operaciones aumentan el déficit publico
consolidado.

Finalmente, se debe mencionar que existen, de hecho, otras
operaciones que, siendo cuasi-fiscales, han sido incluidas, desde
el inicio de cada una de ellas, en las estadisticas del Banco
Central; de lo contrario, su inclusion implicaria una doble con-
tabilizacion. Por ello, estas operaciones se mencionaran pero no se
incluiran en los calculos realizados. Dichas operaciones pueden
resumirse en:

h) E1 Banco Central puede proveer de creditos subsidiados
(directos e indirectos a traves de un mecanismo de descuento) a
determinados sectores economicos, como lo ha hecho para el sector
financiero hipotecario. En este caso, el Banco Central ha adquirido
una significativa cantidad de Cedulas Hipotecarias, las cuales deven-
gan intereses por debajo del mercado con el objeto de proveer liquidez
a este sector. Igualmente, la autoridad monetaria ha realizado lo
mismo con el Sistema Nacional de Ahorro y Préestamo, a traves de la
adquisicion de Certificados de Depositos del Banco Nacional de Ahorro
y Préstamo (BANAP).
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Especificamente, el mecanismo consiste en la compra por el Banco
Central de Cedulas Hipotecarias. De hecho, el Banco Central 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 dicho diferencial fue alto
(4.5%), este ha ido disminuyendo en la medida que dichas cedulas se
vencen, y son sustituidas por otras que devengan tasas de interées mas
altas, pero siempre por debajo del mercado. De modo que, este calculo
se puede realizar multiplicando el diferencial de tasas de interes por
el monto de la cartera de cedulas mantenida directamente por el Banco
Central, e indirectamente a traves de FOGADE e 1IVSS (Instituto
Venezolano de los Seguros Sociales) administradas por el. Para los
anos 1989-1990, se asumio un diferencial del doble debido a la libe-
racion de las tasas de interés durante ese ano. Todo ello aumenta el
deficit publico.

En el caso de la compra de Certificados de Depositos del BANAP,
esto se refiere al mecanismo que se instrumento para ayudar financie-
ramente al Sistema Nacional de Ahorro y Prestamo. Asi, el Banco
Central compré Certificados de Depositos del BANAP para que este
ultimo pudiera conceder creditos a bajo interes a las Entidades de
Ahorro y Prestamo. De hecho, para el calculo de la operac1on cuasi-
fiscal se le puede aplicar al monto de Certificados de Depositos del
BANAP adquiridos por el Banco Central un diferencial de tasas de
interes que se puede promediar en 4%, generando el monto total
estimado de la operac1on para-fiscal. 34 Para los anos 1989-1990 este
diferencial se asumio en 8%.

Se debe tener presente que las operaciones financieras entre el
BANAP y las Entidades de Ahorro y Préstamo, que implica otra operacion
cuasi-fiscal, no se calculo debido a la falta de disponibilidad de
informacion en cuanto a los terminos y montos de esas operaciones
ya que estas varian dependiendo de las instituciones envueltas.
De manera que, estas operaciones aumentan el déficit publico
consolidado.

i) E1 Banco Central apoya la actividad exportadora no tradi-
cional asignando creditos fiscales a traves de su agencia especializa-
da FINEXPO. Evidentemente, este es un subsidio directo hacia ese
sector con el objeto de aumentar su tipo de cambio efectivo de
exportacion 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 consideracion tGnicamente el incentivo total cancelado por el
Fondo de Financiamiento a las Exportaciones (FINEXPO).

j) E1 Banco Central, indirectamente, a traves del Fondo de
Compensaclon Cambiaria (FOCOCAM) y el Fondo de Garantia de Depositos
y Proteccion Bancaria (FOGADE) , ha provisto de asignaciones significa-
tivas de recursos a bancos (publicos 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
interes subsidiadas.

Para el caso de FOCOCAM se utilizo el mecanismo especifico de
funcionamiento de dicha institucion. De modo que, se puede utilizar
el monto de la inversion financiera en actividades de apoyo a otras
instituciones para evaluar su impacto para-fiscal, manteniendo un
diferencial de interés del 5% hasta 1988. Se asumio 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 interes, similar al caso de
FOCOCAM, por la magnitud del auxilio financiero con el objeto de obte-
ner el monto de la operac1on cuasi-fiscal.3 De hecho, estas operacio-
nes podrian aumentar el deficit en los anos cons1derados

k) A partir de 1990, se debe mencionar la operacion de subsidio
hipotecario contemplada en la Ley de Proteccion al Deudor Hipotecario
de 1989, Esta operacion asigna recursos al sistema financiero hipote-
cario para la cancelacion del diferencial de interes entre la tasa de
mercado y la tasa de 19.5% fijada. Esto se realiza a traves del Fondo
Especial Hipotecario. Dicha operacion representa Bs. 10 000 millones
(US$200 millones calculados a Bs./US$50) o 0.5% del PIB en 1990.

Estas operaciones cuasi-fiscales y subsidios implicitos repre-
sentan una magnitud significativa como porcentaje del PIB, siendo mas
relevante para los anos 1986-1988. Esta importancia viene esencial-
mente determinada por los subsidios al sector privado mediante la ad-
ministracion del Sistema de Cambios Multiples y el Fideicomiso Cambia-
rio. Por ello, el sector importador fue el que se vio ampliamente
beneficiado. Evidentemente, este sector abarca el area agricola,
industrial y comercial, sobresaliendo el sector automotriz que reque-
ria aproximadamente el treinta por ciento (30%) del presupuesto anual
de divisas. De manera que, los diversos sectores de la economia que
requerian bienes (de consumo, intermedios y de capital) de caracter
importado se vieron beneficiados por ese sistema cambiario.

Al mismo tiempo, habria que mencionar los subsidios 1mp1101tos
asignados al sector agricola privado a través del Fondo de Credito
Agropecuario (FCA) y el Instituto de Credito Agricola y Pecuario
(ICAP), al sector industrial prlvado mediante el Fondo de Credito
Industrial (FONCREI) y la Corporacion de Desarrollo de la Pequena y
la Mediana Industria (CORPOINDUSTRIA), y al sector exportador (publico
y privado) a traves del Fondo de Financiamiento a las Exportaciones
(FINEXPO). Finalmente, habria que destacar el apoyo significativo a
los institutos de crédito del sector privado, y algunos publicos como
el caso del Banco Nacional de Ahorro y Prestamo (BANAP).

Es importante agregar que la operacion cuasi-fiscal mas impor-
tante, la administracion del Sistema de Cambios Multiples, fue elimi-
nado el 13 de marzo de 1989 con la instrumentacion de un sistema de
cambio unico, flexible y flotante, haciendo esta operacion transito-
ria. Con respecto al resto de las operaciones cuasi-fiscales, estas
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son de caracter estructural debido a que tratan de atenuar los efectos
economicos de inconvenientes como son problemas de financiamiento
sectorial y de ineficiencias internas del sistema financiero.3’ Por
ultimo, se estima que el crédito fiscal que apoya al sector exportador
durara oficialmente, hasta marzo de 1991, luego de una reduccion sig-
nificativa en 1990.

Se debe agregar que se realizaron algunos calculos adicionales
para el ano 1990 en el cual existe un déficit cuasi-fiscal sig-
nificativo representado por: i) la posibilidad de reconocimiento de
la deuda externa privada al tipo de cambio preferencial lo que impli-
caria ingentes perdidas cambiarias; ii) el subsidio hipotecario
provocado por el diferencial de las tasas de interés de mercado y la
preferenc1al (de 19.5%) para el sector hipotecario; y, iii) la utili-
zacion de los bonos cero-cupon como instrumento de politica monetaria
con el objeto de atenuar el efecto inflacionario de la aplicacion de
una politica fiscal expansiva. Estas operaciones cuasi-fiscales
podrian representar 10% del PIB en 1990.

Como se ha observado, los calculos de las operaciones
cuasi-fiscales y subsidios implicitos se han realizado simplemente en
base a los diferenciales de tasas de interes entre la subsidiada y la
de mercado (administrada entre 1980-1988, o libre entre 1989-1990).
Sin embargo, un analisis mas formal se debe realizar tomando en
consideracion aquella tasa correspondiente al equilibrio general de
la economia, es decir, aquella tasa de interes sombra donde se obtenga
la optima aslgnac1on de recursos escasos de la economia o la mejor
solucion en terminos de bienestar social. Por tal motivo, un calculo
apropiado de la magnitud de las operaciones cuasi- flscales se deberian
basar en el precio de equilibrio general como precio de referencia el
cual podria ser calculado por un modelo CGE para Venezuela como se
realizo para Bolivia (UDAPE (1989)). Sin embargo, estos precios no se
encuentran disponibles en la actualidad.

Consecuentemente, se podria plantear la utilizacion de nuevos
precios acordes con la estructura de costos de cada empresa publica
generadora de bienes y servicios. Ello produciria resultados mas
cercanos a los correspondientes al equilibrio general. Estos precios,
aunque no sean los acordes al optimo social, podrian ser utilizados
como una aproximacion aceptable. De hecho, esto podria realizarse con
el objeto de refinar los calculos realizados previamente. Adicional-
mente, en dichos resultados deberian incluirse todos aquellos servi-
cios publlcos no tomados en consideracion explicita a través del
recalculo de sus tarifas, asi como la inclusion de actividades pro-
ductivas publicas dirigidas exclusivamente al mercado interno a
precios subsidiados o a precios muy diferentes a los vigentes en los
mercados internacionales.

Estos puntos comentados deben ser incluidos detalladamente para
un calculo refinado del déficit publico consolidado corregido y para
entender exactamente la magnitud del desequilibrio fiscal, y por ende,
del desequilibrio macroeconomico (representado en el mercado de bienes
y servicios; y el sector externo), y su preciso impacto sobre el resto
de las varlables macroeconomicas.
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III. LA DESCOMPOSICION CONTABLE DEL DEFICIT PUBLICO

1. Consideraciones Introductorias

En esta seccion se procedera a la descomposicion contable del deficit
publico segun sus principales determinantes utilizando la metodologia
desarrollada por MarshallSchmidt-Hebbel (1989). De hecho, la descom-
posicion se realizara a partir de las fuentes y usos de fondos del
sector publico consolidado presentadas en los cuadros 10-12.

Esta seccion estara estructurada de la siguiente manera. Ini-
cialmente, presentara un breve comentario acerca del procedimiento
de descomposicién y, luego, se expondra una descripcion de las
partidas contables a descomponer y de las variables de politica
fiscal activa y pasiva que se especifiquen en el ejercicio de
descomposicion.

2. Metodologia de Descomposicidén Contable

El objetivo de la descomposicion contable del deficit publico con-
solidado operacional es cuantificar el efecto que tienen las diversas
variables de politica fiscal sobre el resultado financiero del sector
publico. Ademas, se debe tener presente que el efecto de las
variables macroeconomicas sobre el resultado fiscal dan lugar a
la distincion entre politica fiscal activa y pasiva. Se debe
mencionar que, la politica fiscal activa se refiere a la capacidad de
manejo de los instrumentos de politica fiscal que poseen las autori-
dades economicas, y politica fiscal pasiva se refiere a las varia-
bles macroeconomicas, internas y externas, que afectan a las
finanzas publicas, pero que no dependen de la discrecionalidad de
las autoridades economicas. También, la distincion entre ambos
tipos de variables se conoce como politica fiscal endogena (al
entorno macroeconomico) y politica fiscal exogena o
discrecional .38

De hecho, cada partida de las cuentas fiscales (como porcentaje
del PIB) debe descomponerse segﬁn sus diversos determinantes, asi
sean, de precios o de cantidades reales o financieras, o endogenas o
exogenas con respecto a la autoridad responsable de la politica
fiscal. De manera que, la modificacion de una variable debe ser
explicada por cambios en cada uno de sus componentes.

Especificamente, este procedimiento de descomposicion es esen-
cialmente contable, debido a que debe cuadrar via un "residuo".
Esto se refiere a que se estudia cada partida de acuerdo a sus
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determinantes directos y no de acuerdo, a las variables que explican
funcionalmente los cambios de estos determinantes a traves de es-
timaciones econométricas. Sin embargo, este procedimiento corresponde
a una descomposicion economica porque se apoya en una teorizacion de
naturaleza economica y, al mismo tiempo, da origen a una clasificacion
economica segin variables externas, del entorno macroeconomico y de
politica fiscal.

Con fines ilustrativos de esta metodologia, se podrian tomar los
ingresos tributarios como porcentaje del PIB. Sabiendo que esta
partida viene determinada por la tasa de impuesto promedio efectiva
(t), la base tributaria total (B), el producto interno real (y) y el
deflactor del producto (P), el ejercicio de descomposicion puede
representarse de la siguiente manera:

[%L=[;—i’;]_l(l+f+§-ﬁ—y+1€)

(L

donde:

el subindice 0 indica el periodo actual y -1 el periodo pasado.
Por su parte, las variables con sombrero representan las tasas de
cambio de las variables a traves del tiempo. La variable R se refiere
a un residuo que podria generarse.39 De hecho, esta descomposicion
contable se realizara en terminos del cambio experimentado por la
misma variable, como se muestra a continuacion:

BBl B Bl BBl Bl

(2)

De esta manera, se puede explicar la variacion de los ingresos
tributarios, como porcentaje del producto interno, por variaciones
ponderadas de cada una de sus determinantes directos mas un residuo.
Asi este ejercicio se realizara para diversas partidas como se mostra-
ra en la seccion siguiente. Evidentemente, este ejercicio requiere una
alta cantidad y calidad de informacion con el objeto de obtener
resultados esclarecedores. No obstante, el hecho de no disponer de
toda la informacion necesaria limita los beneficios que se puedan
derivar de los resultados.
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3. Descripcion de las Partidas a Descomponer

En esta subseccion se tratara de definir aquellas partidas mas impor-
tantes que permitan cuantificar los efectos de impactos macroecono-
micos y sectoriales, reales y financieros, sobre el deficit consolida-
do operacional del sector publico, el cual se describira detalladamen-

te en la seccion proxima. Entre estas partidas relevantes se deben
mencionar:

a) Tributacion Directa a las Actividades no Petroleras

Se considera tan solo el Impuesto sobre la Renta y sucesiones
y donaciones. Para su descomposicion se asumio como medida de la base
tributaria el ingreso real y se obtuvo la tasa efectiva como un
residuo asumiendo cambios en los precios como modificaciones del
deflactor implicito del producto.

b) Tributacion Directa a las Actividades Petroleras

Se refiere al Impuesto sobre la Renta sin incluir los impuestos
de explotacion. Se coloca aparte por la importancia relativa que posee
en Venezuela con relacion a otros sectores y al monto global de la
tributacion. Para su descomposicion se utilizaron las exportaciones
fisicas del petroleo en millones de barriles diarios, el precio de
exportacion (US$/Barril), el tipo de cambio real de la economia y el
ingreso real. Consecuentemente, el saldo sera la tasa efectiva
promedio de impuesto.

c) Impuestos Indirectos
i) Impuestos Indirectos Internos

Se incluyen impuestos a combustibles, consumo de bebidas
y tabaco, timbres fiscales, entre otros. De forma similar que
los impuestos directos a otras actividades, se calculo, man-
teniendo los mismos supuestos y su tasa efectiva promedio se
obtuvo como un residuo.

ii) Utilidades Cambiarias

Se refiere al monto de las utilidades o perdidas obtenidas
por el sector publico consolidado por la administracion del
Sistema de Cambio Multiple por el Banco Central. Estas utilida-
des (o perdidas) surgen de la diferencia entre el precio de
venta y de compra de la divisa, por el volumen de operaciones.*0
Se le aplico el mismo criterio que a la partida anterior.
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d) Impuestos Indirectos Externos (Aranceles)

Se incluyen todos los impuestos aduaneros. Su calculo se realizo
tomando como base el quantum de importaciones en US dolares, el tipo
de cambio real y la tasa arancel promedio, obteniendo un residuo por
diferencia.

e) Ingresos de Seguridad Social

En esta partida se consideran los ingresos que recibe el Insti-
tuto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS) por concepto de cotiza-
ciones y colocaciones. Para su descomposicion, se mantuvo de lado los
ingresos por colocaciones y, se considero el salario promedio nominal
de la economia y el numero de cotizantes, obteniendo, por residuo, la
tasa de cotizacion. En el caso del numero de cotizantes, la variacion
interanual se considero constante en todo el periodo, basada en la
variacion observada para los anos 1986 y 1987.

£) Venta de Bienes y Servicios del Gobierno General

Esta partida no se descompuso ya que no se poseen indicadores
de cantidades que permitan calcular los precios de dichos bienes y
servicios producidos por el Gobierno General.

g) Ventas Netas de Empresas: Petroleo

Esta partida se refiere a las ventas de bienes y servicios
(netas del costo de ventas) de petroleo ejecutadas por Petroleos de
Venezuela S. A. (PDVSA) y sus filiales. La descomposicion se realizo
en terminos de las exportaciones de petroleo (cantidad), el precio de
dichas exportaciones (US$/Barril) y el tipo de cambio real.

h) Ventas Netas Restantes del Sector Transables

Comprende las ventas (netas de los costos de ventas) de las
siguientes empresas: del sector agricola (comprende 9 empresas), del
sector energia y minas menos los correspondientes al sector electrico
(9), del sector industrias y comercio (1l5), del sector transporte y
comunicaciones (5). La descomposicion de esta partida se realizo en
términos del tipo de cambio real y del precio externo de los bienes
transables. E1 volumen producido y vendido se obtuvo por residuo. Por
su parte, el precio externo de los bienes transables fue aproximado
por el Indice de Precios implicito de las principales empresas
manufactureras transables publicas.
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i) Ventas Netas de Bienes no Transables

Se consideran en esta partida los ingresos por venta de bienes
y servicios de las empresas publicas productoras de bienes no transa-
bles. Se incluyen en esta seccién el resto de las empresas no inclui-
das en los sectores transables y petroleo. De hecho, se procedio a
aproximar dicha cantidad a partir del quantum de servicios sociales

y comunales y por residuo se obtuvo la tarifa promedio de los
servicios publicos.

» Remuneraciones Pagadas por el Gobierno

Se incluyen en esta partida el total de las remuneraciones
pagadas por el Gobierno General. Se wuso para realizar esta
descomposicion el salario promedio de 1la economia obteniéndose
la variacion del nimero de empleados del Gobierno General por
residuo.

k) Intereses Externos Pagados por el Gobierno General

Se incluye el pago de intereses, comisiones y otros gastos
relacionados con el servicio de la deuda externa del Gobierno. La
descomposicion se realizo en base a la tasa de interés externa, la
cual se aproximo a LIBOR + 1% por el acervo de deuda externa total
mantenida por el Gobierno y el tipo de cambio real.

1) Intereses Internos Pagados por el Gobierno General

Se trata de los intereses pagados sobre la deuda publica interna
del Gobierno. La descomposicion considera el monto de deuda interna
y, la tasa de interes promedio pagada por el Gobierno se calcula por
residuo.

m) Compras del Gobierno

Esta partida se descompuso mediante la utilizacion de los
precios de los bienes transables y no-transables y tipo de cambio
real. Estos precios fueron ponderados por el componente importado
en la estructura de costos del Sector Publico. Estas ponderaciones
fueron tomadas de Clemente-Puente (1988) en base a 10% para el
componente transable y 90% para el no-transable. Las ponderaciones se
asumen constantes durante el periodo de analisis.
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n) Egresos de Seguridad Social

La descomposicion se realizo en base al numero de beneficiarios
y a la pension real estimada. Estos generaron un residuo relevante
producto de las magnitudes estimadas utilizadas.

o) Formacion de Capital del Gobierno

Esta partida fue descompuesta mediante precios de los bienes
no-transables y el ingreso real. A partir de aqui se obtuve un
residuo.

P) Compras de Insumos de Empresas Petroleras

En este caso, la partida se desagrego en exportaciones de
petroleo (MM barriles/dia), precio de los bienes transables y no-
transables, y tipo de cambio real. Aqui, el precio de los bienes
transables esta ponderado por 0.90 y los no-transables por 0.10 de
acuerdo a Clemente-Puente (1988).

q) Compras de Insumos de Empresas dedicadas a la Produccion de
Bienes Transables
Al igual que en el caso anterior, se utilizo la produccion de

transables, tipo de cambio real y los precios de los bienes transables
y no-transables, para llevar a cabo la descomposicion contable.

r) Compras de Insumos de Empresas dedicadas a la Produccion de
Bienes No-Transables
Esta partida se descompuso mediante la utilizacion de produccion
de bienes no-transables, tipo de cambio real y los precios ponderados
de los bienes transables y no-transables.
s) Remuneraciones de las Empresas Publicas
En esta partida se utilizo para descomponerla, el salario real,
ingreso real, y se calculo el empleo por residuo.
t) Intereses Internos de las Empresas Publicas
Esta descomposicion se realizo utilizando el acervo de deuda

interna, tasa de interés nominal e ingreso real. Adicionalmente, se
obtuvo un residuo.
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u) Intereses Externos de las Empresas Publicas

En esta partida se utilizo el acervo de deuda externa total,
la tasa de interes (LIBOR + 1%), tipo de cambio real e ingreso real
para su descomposicion.

Una vez definidas todas las partidas a descomponer, a continua-
cion se presenta el cuadro E en el cual se resumen las diversas
partidas a descomponer y las variables a utilizar.

4. Descomposicion del Déficit Publico Venezolano

Una vez des§rrollada en la seccion anterior la metodologia de 1la
descomposicion contable del deficit publico y las partidas a descom-
poner, se desarrollara la descomposicion contable del déficit opera-
cional del sector publico venezolano para el periodo 1980-1987;
concretamente, del sector publico no financiero, dada la naturaleza
diversa de las operaciones realizadas por el sector publico finan-
ciero.*! Los resultados obtenidos se presentaran explicitamente en
el cuadro 27, el cual se encuentra en el Anexo Estadistico, conside-
rando todas las partidas en terminos del porcentaje del PIB para
cada ano.

Estos resultados se presentaran de la siguiente manera. Para
cada partida se expondra, en la primera linea, el monto de ella en
términos nominales. Posteriormente, se colocara la partida como
porcentaje del PIB en la segunda linea. Finalmente, se mostrara la
variacion anual ponderada por el nivel de dicha partida en el
periodo anterior y como porcentaje del producto, acaecida en cada
una de las <variables (activas y pasivas) que componen las
partidas respectivas. En algunos casos, se incluira una partida
residual que se obtendra de las diferencias de las variables
anteriores.

De manera que, se analizara el efecto global de diversas varia-
bles de politica sobre las partidas especificamente consideradas. Asi,
se tienen, en el cuadro F, un resumen de las partidas que corresponden
a los ingresos del sector publico representados por los impuestos o
ingresos tributarios, los cuales pueden ser de caracter directo o
indirecto, a actividades petroleras y no-petroleras (internos, arance-
les y utilidades cambiarias), ingresos por Seguridad Social, las
ventas netas de bienes y servicios petroleros, ventas netas de bienes
transables distintos del petroleo y no transables.

Por el lado del gasto, se analizara detalladamente, en el
cuadro G las remuneraciones pagadas por el Gobierno General; intereses
externos e internos pagados por el Gobierno General; Compras de bienes
y servicios del Gobierno; Egresos de Seguridad Social; y, Formacion
de Capital del Gobierno. En ese cuadro G se presentara un resumen de
estas partidas. Evidentemente, existen otras partidas que seria
interesante descomponer; no obstante, ello no fue posible por la falta
de informacion requerida. Asimismo, se realizara una descomposicion
del ahorro neto de 1las Empresas Publicas; es decir, considerando
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CUADRO E
CUADRO RESUMEN DEL EJERCICIO DE DESCOMPOSICION

PARTIDA A DESCOMPONER VARIABLES DE DESCOMPOSICION
IMPUESTOS DIRECTOS ACT. INGRESO NACIONAL

. NO PETROLERAS TASA EFECTIVA
IMPUESTOS DIRECTOS PETROLEO EXPORTACIONES DE PETROLEO

PREC!O INTERNACIONAL
TIPO DE CAMBIO
TASA EFECTIVA

IMPUESTOS INDIRECTOS INTERNOS INGRESO NACIONAL
TASA EFECTIVA
UTILIDADES CAMBIARIAS INGRESO NACIONAL
TASA EFECTIVA
IMPUESTOS INDIRECTOS EXTERNOS IMPORTACIONES
(ARANCELES) TASA (ARANCEL)
TIPO DE CAMBIO
INGRESOS DE SEGURIDAD SOCIAL TASA DE COTIZACION
COTIZANTES

SALARIO REAL

VENTAS PETROLEQ PRECI10 PETROLEQ (US$)
TIPO DE CAMBIO
EXPORTACIONES PETROLEOQ

VENTAS RESTO TRANSABLES PRECIO EXTERNO TRANSABLES
TIPO DE CAMBIO
PRODUCCION TRANSABLES

VENTAS NO TRANSABLES TARIFA SERVICIOS PUBLICOS
PRODUCCION NO TRANSABLES

REMUNERACIONES GOBIERNO SALARIO GOBIERNO
EMPLEO GOBIERNO

INTERESES EXTERNOS GOBIERNO ACERVO DEUDA EXTERNA PUBLICA
TIPQ DE CAMBIO
TASA DE INTERES EXTERNA

INTERESES INTERNOS GOBIERNO ACERVO DEUDA PUBLICA INTERNA
TASA DE INTERES

COMPRAS DEL GOBIERNO PRECIO DE TRANSABLES
PRECIO DE NO TRANSABLES
TIPO DE CAMBIO
HIPOTESIS SOBRE COEFICIENTES TECN1COS

EGRESOS DE SEGURIDAD SOCIAL NUMERO DE BENEFICIARIOS
PENSION REAL PROMEDIO

FORMACION DE CAPITAL GOBIERNO PRECIO NO TRANSABLES

COMPRAS DE INSUMOS DE EMPRESAS PREC10 TRANSABLES

PETROLERAS TIPO DE CAMBIO
: C PRECIO NO TRANSABLES
EXPORTACIONES PETROLEO
HIPOTESIS SOBRE COEFICIENTES TECNICOS

COMPRAS DE INSUMOS DE EMPRESAS PRECIO TRANSABLES
TRANSABLES TIPO DE CAMBIO
PRECIO NO TRANSABLES
PRODUCCION DE TRANSABLES
KIPOTESIS SOBRE COEFICIENTES TECNICOS

COMPRAS DE INSUMOS DE EMPRESAS PRECIO TRANSABLES
NO TRANSABLES TIPO DE CAMBIO
PRECIO NO TRANSABLES
PRODUCCION DE NO TRANSABLES
HIPOTES!S SOBRE COEFICIENTES TECNICOS

REMUNERACIONES EMPRESAS SALARIO '
EMPLEQ EMPRESAS PUBLICAS

INTERESES EXTERNOS EMPRESAS TIPO DE CAMBIO REAL
ACERVO DEUDA EXTERNA
TASA DE INTERES EXTERNA

INTERESES INTERNOS EMPRESAS ACERVO DEUDA INTERNA
TASA DE INTERES INTERNA




CUADRO F

DESCOMPOSICION DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
(PORCENTAJE DEL P.1.B.)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

YARI??LES EXTERNAS 3.86 -4.47 -3.54 2.70 ~2.61 -4.07 4.32
TIPO DE CAMBIO REAL 203 030 o 1 o oss aar
IMPORTACIONES (VALOR) 0.18 0.21 -2.70 0.14 0.02 0.06 0.22
PRECIO DEL PETROLEO 2.51 -2.02 -1.15 0.64 -0.46 -6.03 1.69
EXPORTACIONES PETROLEO (VOLUMEN) -0.86 -3.05 -0.49 0.13 -1.42 1.37 ‘;0.06
VARIABLES INTERNAS -1.33 -0.61 2.74 -1.09 -1.09 -2.10 -1.28
suRio REAL o s e e e e oy
INGRESO REAL -0.38 0.89 3.60 0.61 1.1 -2.88 -i.ZB
VARIABLES DE POLITICA FISCAL -0.48 0.44 -1.61 ~2.24 -1.15 0.75 -8.01
Cmawcetes T 000 -110 000 036 043 0.1
TASA DE COTIZACION 0.10 -0.39 0.07 -0.04 -0.02 -0.54
NUMERO DE COTIZANTES 0.12 0.1 0.12 0.09 0.08 0.06 0.06
TASA EFECTIVA IMPTOS. DIRECTOS 0.50 -0.16 0.16 -1.06 -0.47 -0.37 ‘ -3.52
TASA EFECTIVA IMPTOS. INDIRECTOS . -1.10 0.39 -0.39 -1.35 -1.08 1.21 -4.20
TOTAL TRIGUTOS Afo ANTERIOR 2.86  32.49  25.82  21.00  23.00  19.88 1692
TOTAL TRIBUTOS ANO ACTUAL 24.86 32.49 25.82 21.00 23.09 19.88 . 16.92 16.90
VARlAClOﬁ DE LOS TRIBUTOS 7.63 -6.67 -4.82 2.09 -3.21 -2.96 -0.02
VARIACION EXPLICADA 2.05 -4.64 -2.41 -0.63 -4.85 -5.42 -4.97

FUENTE: CUADRO 27

remuneraciones, compras de insumos, interés externo e interno,
impuestos directos a las empresas y ventas de bienes y servicios las
cuales se incluiran en el cuadro H.

El analisis de cada una de estas partidas se realizara a través
del mecanismo de descomposicion, el cual mostrara resultados satisfac-
torios en el estudio de diversas variables economicas. Asi, se debe
tener presente que para pasar del cuadro 27 a estos cuadros (F, G, y
H) se debe sumar el efecto que cada variable de politica fiscal posee
sobre el conjunto de partidas analizadas.

a) Los Ingresos Tributarios

Se puede claramente observar que estos ihgresos tributarios
fueron ampliamente explicados por el proceso de descomposicion. Asi,
con respecto a las partidas de ingresos, se tiene que son
determinadas sustancialmente por. la significaciéon de variables
externas, particularmente, el tipo de cambio real, el precio del
petroleo y las cantidades exportadas del producto a los mercados
internacionales. . v
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CUADRO G

DESCOMPOSICION DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO
(PORCENTAJE DEL P.1.B.)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

VARIABLES EXTERNAS 0.81 -0.23 -0.08 0.86 -0.60 -0.12 0.94
“Tieo oE cawslo REAL o8 006 029 o056 0.0 013 092
PRECIO DE TRANSABLES 0.05 0.03 0.10 0.15 -0.03 0.04> -0.03
TASA DE INTERES EXTERNA 0.28 -0.33 -0.47 0.17 -0.37 -0.29 0.05
VARIABLES INTERNAS -0.23 1.22 0.90 0.30 -1.00 -0.57 1.88
TASA OF INTERES INTERMA 00 026 055 031 <053 0.4 0.00
NUMERO DE BENEFICIARIOS 1.V.S.S. 0.01 0.02 0.01 0.02 0.03 0.02 0.03
INGRESO REAL : -0.13 1.28 0.27 -0.06 -0.96 -0.45 -0.13
PRECIO NO TRANSABLES -0.32 0.08 0.74 0.57 -0.02 2.34
PRECIOS INTERNOS -0.01 0.00 0.00 -0.08 -0.11 -0.26 -0.36
VARIABLES DE POLITICA FISCAL 1.47 -0.93 -2.70 -1.59 -0.94 0.53 1.29
Camanio somigmio T e e los7 s o1 oso
PENSION REAL -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.01 0.00
EMPLEO GOBIERNOQ 1.84 -0.15 -2.16 -0.60 -1.14 -0.09 1.18
DEUDA INTERNA GOBIERNO 0.04 0.02 0.04 0.14 0.24 0.17 0.1
DEUDA EXTERNA GOBIERNO 0.22 0.22 0.00 -0.06 -0.05 -0.07 0.00
TOTAL GASTOS A0 ANTERIOR 2092 22.81 2649 2153 1854  15.05  17.26
TOTAL GASTOS ANO ACTUAL 20.92 22.81 264.49 21.53 18.54 15.05 17.24 18.40
VARIACION DE LOS GASTOS -1.90 -1.67  2.96 2.98 3.49 -2.20 -1.16
VARIACION EXPLICADA 2.05 0.05 -1.87 -0.43 -2.54 -0.16 4.1

FUENTE: CUADRO 27

Por su parte, las variables importaciones y salario real son
variables de politica fiscal pasiva las cuales poseen un menor efecto
sobre los ingresos tributarios. Por otra parte, las variaciones del
nivel de ingreso o producto real son relevantes para explicar los
cambios en los ingresos fiscales debido a que todas las variables
estan explicadas como porcentaje del PIB.42

De lo anterior se desprende que la tasa efectiva de impuesto,
directos e indirectos, actian como variables de politica fiscal activa
evidenciando que sus cambios representan modificaciones en la tasa
nominal de impuesto, el grado de evasion fiscal, y un fenomeno comun
en Venezuela, la asignacion generalizada de exoneraciones y exenciones
de impuesto. Estos hechos determinan el comportamiento temporal de
estas tasas efectivas, determinadas adicionalmente por cambios de las
tasas nominales a traves del tiempo.43

Adicionalmente, habria que agregar que el comportamiento de las
variables numero de cotizantes, tasa de cotizacion y aranceles,
aunque siendo variables de politica fiscal activa, no han determinado
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CUADRO H

DESCOMPOSICION DEL AHORRO NETO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS
(PORCENTAJE DEL P.I.B.)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

\‘II‘\FEE}_\BLES EXTERNAS 9.67 -6.74 . -1.09 8.12 -6.11 -6.98 16.86
TIPO DE CAMBIO REAL 5.80  0.75  1.86  5.21 -2.19 1.8  11.05
EXPORTACIONES PETROLEO -1.70 -4.67 -1.01 1.00 -2.87 1.79 1.09
PRECIO PETROLEQ 5.35 -2.69 -1.89 1.23 -0.85  -10.32 3.80
PRECIO DE TRANSABLES 0.15 -0.03 0.18 0.54 0.17 0.21 0.86
INTERES EXTERNO 0.07 -0.08 -0.23 0.13 -0.37 -0.23 0.06
VARIABLES INTERNAS -0.44 -0.37 1.76  -0.20 -0.26 -1.33 -0.67
ineReso Reat 018 0.0 1.9 0.3 -0.27 155 -0.67
SALARIO REAL -0.25 -0.38 -0.22 -0.54 0.01 0.22 0.00
VARIABLES DE POLITICA FISCAL -1.44 -0.81 -2.42 -2.82 -0.80 0.61 -0.79
B S . S
PRODUCCION DE TRANSABLES -1.64 -0.58 -2.81 -2.76 -0.64 -0.83 -3.96
PRODUCCION DE NO TRANSABLES -0.32 0.06 0.07 0.25 0.35
EMPLEO EMPRESAS 0.20 0.27 0.62 -0.44 -1.10 0.23 -0.70
PRECIO NO TRANSABLES -0.51 0.09 0.77 1.00 -0.05 5.10
aHoRRo ARO AWTERIOR 0.9  -0.47  2.91 5.3 662 239 125
AHORRO ANO PRESENTE 9.96 -0.47 2.91 5.13 6.62 2.39 1.25 -2.68
VARIACION DEL AHORRO -10.43 3.38 2.22 1.49 -4.23 -1.14 -3.93
VARIACION EXPLICADA DEL AHORRO 7.79 -7.92 -1.75 5.10 -7.18 -7.70 15.39

FUENTE: CUADRO 27

significativamente la evolucion de los ingresos fiscales. Finalmente,
en el cuadro F se incluye la variacion interanual total en los ingre-
sos fiscales y la variacion explicada por el proceso de descomposi-
cion. En varios anos se observan algunas diferencias las cuales son
producto de las variables incluidas dentro del termino residuo
explicado anteriormente.

b) Los Gastos del Gobierno

Con respecto a la descomposicion contable de los Gastos Pu-
blicos, se obtuvieron algunos resultados interesantes como puede
observarse en el cuadro G, a pesar de algunos inconvenientes en la
obtencion de la informacion. Las partidas consideradas, como se
mencionaron anteriormente, fueron: remuneraciones del Gobierno,
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compras de bienes y servicios del Gobierno, intereses domesticos y
externos pagados por el Gobierno, egresos de Seguridad Social y
Formacion de Capital del Gobiermno. -

En este caso de los Gastos Publicos, contrario a lo observado
en el caso de los Ingresos Tributarios, las variables del contexto
economico internacional poseen escasa significacion en la explicacion
de los Gastos del Gobierno, con excepcion de la tasa de interes
externa la cual determina de alguna manera los Gastos del Gobierno a
traves del pago de intereses de la deuda publica externa.

No obstante, se debe mencionar que el precio de los bienes
no-transables muestra alguna (con excepcion del caso del ingreso)
significacion debido a que estos gastos dependen en gran medida de los
bienes que compra el Gobierno internamente por ser el Estado el
principal demandante de la economia. Asimismo, habria que mencionar
el caso de la tasa de interes interna debido al volumen creciente de
deuda publica interna. Por su parte, se puede observar claramente el
salario y el empleo del Gobierno como variables relevantes de politica
fiscal activa.

Al igual que en el caso anterior, el cuadro G incluye la varia-
cion interanual ponderada por el nivel de dicha variable en el periodo
anterior y como porcentaje del producto de los gastos fiscales y la
variacion explicada por el proceso de descomposicion.

c) Las Empresas Publicas

La descomposicion contable del ahorro neto de las empresas se
realizo tomando en consideracion las siguientes partidas: remuneracio-
nes, compras de insumos, interés interno y externo, impuestos directos
de empresas y ventas de bienes y servicios. Adicionalmente, se
separaron las Empresas productoras de bienes transables de las
no-transables, asumiendo ademas, que todas estas Empresas poseen un
componente importado dentro de su estructura de costos de 10%
(Clemente-Puente (1988)). A partir de las cifras se desprende del
cuadro H que el ahorro neto de las Empresas Publicas puede verse in-
fluenciado significativamente por variables externa, especialmente,
el tipo de cambio real y el precio y volumen de las exportaciones
petroleras las cuales determinan que los beneficios que estas empresas
generan, producto de cambios en las variables antes mencionadas,
sobrecompensan el efecto de los insumos del total de las Empresas Pu-
blicas. Esto ocurre por la significativa participacion de las empresas
petroleras dentro del sector de empresas publicas. Dado lo anterior,
la produccion de bienes comercializables asi como el empleo de las
empresas, surgen como variables relevantes de politica fiscal activa.

d) A modo de resumen

Con el objeto de sintetizar lo antes expuesto se presentaran
los cuadros I y J, los cuales resumen toda la informacion y puntos
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CUADRO I

DESCOMPOSICION DEL SUPERAVIT DEL SECTYOR PUBLICO
(PORCENTAJE DEL P.1.8.)

1981 - 1982 1983 1984 1985 1986 1987
VARIABLES EXTERNAS 8.48 -10.26 -5.57 _6 76 -":i-;a“:‘i;-(.]é ----- é.TE)
T1PO DE CAMBIO REAL 8.31 1.18 2.94 7.564 -3.15 2.23 14.64
EXPORTACIONES PETROLEO -2.5% -7.72 -1.50 1.13 -4.29 3.15 1.03
[MPORTACIONES 0.18 0.1 -2.70 0.14 0.02 0.06 0.22
PRECIO DE TRANSABLES 0.20 0.00 0.28 0.69 0.14 0.25 0.83
TASA DE INTERES EXTERNA 0.34 -0.41 -0.70 0.30 -0.74 -0.52 0.1
PRECIO DEL PETROLEO (US$) 7.85 ~4.71 -3.04 1.87 -1.31 -16.35 5.49
VARIABLES INTERNAS -2.00 0.24 5.41 -0.98 -2.35 -3.99 £0.07
TASA DE INTERES INTERNA -0.10 0.24 0.55 -0.31 -0.53
NUMERQ DE BENEFICIARIOS [.V.S.S. 0.01 0.02 0.01 0.02 0.03 3(1)12' 0.03
INGRESO REAL -0.69 2.18 5.86 0.88 -2.34 -4.88 -2.08
PRECIO NO TRANSABLES -0.32 0.08 0.74 0.57 -0.02 2.34
PRECIOS INTERNOS -0.01 0.00 0.00 -0.08 -0.1 -0.26 -0.36
SALARIO REAL -1.20 -1.87 -1.08 -2.23 0.02 1.00 0.00
VARITABLES DE POLITICA FISCAL -0.45 -1.31 -6.72 -6.64 -2.90 1.90 -7.51
SALARIO GOBIERNO -0.62 -1.02 -0.57 -1.05 0.01 0.50
PENSION REAL -0.01 -0.01 -0.01 -0.04 0.00 0.01
EMPLEO GOBIERNO 1.84 -0.15 -2.16 -0.60 -1.14 -0.09 1.18
DEUDA INTERNA GOBIERNO 0.04 0.02 0.04 0.14 0.24 0.17 o.n
DEUDA EXTERNA GOBIERNO 0.22 0.22 0.00 -0.06 -0.05 -0.07
TASA (ARANCEL) -1.10 0.00 0.36 -0.13 0.18
TASA EFECTIVA IMPTOS.DIRECTOS 0.50 -0.16 0.16 -1.06 -0.47 -0.37 -3.52
TASA EFECTIVA IMPTOS.INDIRECTOS -1.10 0.39 -0.39 -1.35 -1.08 1.2% -4.20
TASA COTIZACION SEG.SOCIAL 0.10 -0.39 0.07 -0.04 -0.02 -0.54
TARIFAS PUBLICAS -0.44 -0.13 1.00 -1.59
PRODUCCION TRANSABLES -1.64 -0.58 -2.81 -2.76 -0.64 -0.83 -3.96
PRODUCCION NO TRANSABLES -0.32 0.06 0.07 0.25 0.35
EMPLEO EMPRESAS PUBLICAS 0.20 0.27 0.62 -0.44 -1.10 0.23 -0.70
NUMERO DE COTIZANTES 0.12 (O] 0.12 0.09 0.08 0.06 0.06
PRECIO NO TRANSABLES -0.51 0.09 0.77 1.00 -0.05 5.10
PARTIDAS NO DESCOMPUESTAS
GANANCIAS Y OTROS INGRESOS 5.18 6.09 5.19 4.03 4.73 6.37 7.7 10.68
TRANSFRENCIAS A PRIVADOS 0.51 0.52 0.40 3.46 6.71 5.38 4.32 5.37
INGRESOS DE CAPITAL 26.54 26.83 17.58 14.78 20.55 . 16.01 14.64 13.30
INVERSION FINANCIERA Y OTROS 2.58 2.17 3.80 0.64 1.20 0.81 2.52 2.00
OTROS GASTOS GOBIERNO 0.24 0.21 0.21 0.57 0.41 0.57 0.55 0.49
OTROS GASTOS EMPRESAS 3.41 3.13 2.9 3.57 4.01 3.23 3.83 3.83
INGRESOS FINANCIEROS DE EMPRESAS FINANCIERAS 3.82 4.81 4.25 3.43 4.61 4.16 3.42 2.19
FORMACION DE CAPI1TAL EMPRESAS 10.59 13.61 15.78 10.83 7.47 6.04 8.61 6.90
DEFICIT ARO ANTERIOR 10.29 7.33 -5.42 -1.462 9.29 7.44 0.16
DEFICIT DEL ARO 10.29 7.33 -5.42 -1.42 .9.29 7.44 0.16 1.40
VARIACION DEL SUPERAVIT -2.96 -12.75 4.00 10.71 -1.85 -7.28 1.24

FUENTE: CUADRO 27, CALCULOS PROPIOS.

tratados con anterioridad, incluyendo aquellas partidas que no fueron
explicitamente descompuestas. Asi, se debe tener claro que estos
resultados, alcanzados a partir del analisis historico contable,
parecen interesantes a pesar de considerar unicamente algunas partidas
del sector publico consolidado. 1 ’

Es conveniente relacionar las variables de politica fiscal
activa que surgieron del analisis antes presentado con el resto de las
partidas con el objeto de entender el impacto directo de estas varia-
bles. Asi, estos calculos nos muestran que el resultado del sector pu-
blico en Venezuela se ve determinado significativamente por variables
de politica fiscal pasiva del entorno externo como las exportaciones
petroleras, el precio del petroleo y el tipo de cambio real; y, del
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CUADRO J

DESCOMPOSICION DEL SUPERAVIT DEL SECTOR PUBLICO
(PORCENTAJE DEL P.1.B.)

1982- 1983 1984-1985 1986-1987

VARIABLES EXTERNAS -7.92 1.83 1.16
TIPO DE CAMBIO REAL 2.06 2.20 8.33
EXPORTACIONES PETROLEO -4.61 -1.58 2.09
TMPORTACIONES -1.24 0.08 0.14
PRECIO DE TRANSABLES 0.146 0.42 0.54
TASA DE INTERES EXTERNA -0.56 -0.22 -0.21
PRECIO DEL PETROLEG (US$) -3.87 0.28 -5.43
VARIABLES INTERNAS 2.82 -1.67 -2.03
TASA DE INTERES INTERNA 0.40 -0.42 0.07
NUMERO DE BENEFICIARIOS 1.V.S.S. 0.02 0.02 0.03
INGRESO REAL 4.02 -0.73 -3.48
PRECIO NO TRANSABLES -0.12 0.66 1.16
PRECIOS INTERNOS 0.00 -0.09 -0.31%
SALARIO REAL 1.48 -1.11 0.50
VARIABLES DE POLITICA FISCAL -4.02 -4.77 -2.81
SALARIO GOBIERNO -0.79 0.52 0.25
PENSION REAL -0.01 0.01 0.01
EMPLEO GOBIERNO -1.15 -0.87 0.55
DEUDA INTERNA GOBIERNO 0.03 0.19 0.14
DEUDA EXTERNA GOBIERNO 0.11 -0.06 -0.04
TASA (ARANCEL) -0.55 0.18 0.03
TASA EFECTIVA IMPTOS.DIRECTOS 0.00 -0.76 -1.95
TASA EFECTIVA IMPTOS.INDIRECTOS 0.00 -1.21 -1.49
TASA COT1ZACION SEG.SOCIAL -0.15 0.0t -0.28
TARIFAS PUBLICAS 0.00 -0.29 -0.29
PRODUCCION TRANSABLES -1.69 -1.70 -2.39
PRODUCCION NO TRANSABLES -0.16 0.06 0.30
EMPLEO EMPRESAS PUBLICAS 0.45 -0.77 -0.26
HUMERO DE COTI1ZANTES 0.12 0.08 0.06
PRECIO NO TRANSABLES -0.21 0.89 2.53

PARTIDAS NO DESCOMPUESTAS

GANANCIAS Y OTROS IKGRESOS 4.61 5.55 9.20
TRANSFRENCIAS A PRIVADOS 1.93 6.05 4.85
INGRESOS DE CAPITAL 16.18 18.28 13.97
INVERSION FINANCIERA Y OTROS 2.22 1.01 2.26
OTROS GASTOS GOBIERNC 0.39 0.49 0.52
OTROS GASTOS EMPRESAS 3.2 3.62 3.83
INGRESOS FINANCIEROS DE EMPRESAS FINANCIE 3.84 4.39 2.81
FORMACION DE CAPITAL EMPRESAS 13.31 6.76 7.76

DEFICIT PERIODO ANTERIOR 8.81 -3.42 8.37

DEFICIT DEL PERIODO -3.42 8.37 0.78

VARIACION DEL SUPERAVIT 12.23 -11.79 7.59

FUENTE: CUADRO 27, CALCULOS PROPIOS.

ambito interno mediante la tasa de interes domestica y el precio de
los bienes no-transables. No obstante, las autoridades poseen un grupo
de variables de politica fiscal activa que pueden ser utilizadas para
afectar el resultado financiero del sector publico, como el salario
del Gobierno, el empleo del Gobierno y de las Empresas, la produccion
de bienes transables y la tasa efectiva de los impuestos directos e
indirectos.

Adicionalmente, debe tenerse presente que este ejercicio de
descomposicion pone énfasis en el cambio experimentado por determina-
das partidas. Por ello, este procedimiento no puede explicar los
niveles de dichas partidas. De manera que, este ejercicio refleja el
efecto en variables especificas de politica fiscal activa y pasiva que
ha determinado en mayor medida las variables bajo estudio. Finalmente,
se debe agregar que en este procedimiento se analizan efectos directos
de variables, y no relaciones indirectas.%
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IV. LA POLITICA FISCAL Y EL RESULTADO ECONOMICO
EN VENEZUELA (1980-1990)

1. Introduccién

En esta seccidn se tratari de realizar un anilisis de la evolucién y
efectos macroecondmicos de 1la politica fiscal en Venezuela entre 1980
y 1990. Para ello, se ha realizado una periodizacidén en base a los
cambios significativos de la politica fiscal en esos afios. Se conside-~
ré como politica fiscal contractiva, sea prociclica o contraciclica,
cuando existe un superédvit relevante en el sector pablico consolidado
corregido considerado, como ocurrié en los afios 1980-1981 y 1984-1985.
Por el contrario, una politica fiscal expansiva se representd por un
déficit consolidado corregido del sector piblico como lo sucedido en
los afios 1986-1988. Se debe hacer especial énfasis a lo acontecido en
1983 cuando se produjo el colapso del sistema cambiario; y en 1989 con
la eliminacién del Sistema de Cambios Midltiples. Por tanto se analizan
los afios 1982 y 1983, y 1989~1990 separadamente.

Se debe tener presente que esta periodizacién no es estricta Yy
puede ser inconveniente ya que pueden elaborarse diferentes situacio-
nes econdmicas con los que se pueden realizar anilicsis que parecieran
contradictorios. Por otra parte, siguiendo a Buiter (1985), se debe
mencionar la no-existencia de mediciones apropiadas de déficit fiscal
que, a su vez, sean consistentes con una medida del impulso fiscal
proveniente de un modelo macroeconémico que considere las interrela-
ciones relevantes existentes en la economia. No obstante, estas
consideraciones estdn fuera del alcance de este tra-xbajo."5

En base a la periodizacién antes sefialada se realizarid un
andlisis de la evolucién de la politica fiscal en Venezuela Yy su
impacto macroeconémico, enfatizando que, generalmente, el déficit
piblico ha determinado la demanda agregada de la economia, con excep-
cién de los afios 1982, 1983 y 1989-1990. Por tal motivo, en las
sub-secciones dos a siete se realizari exhaustivamente este anilisis,

2. Periodo 1980~-1981

Este periodo puede caracterizarse como de estancamiento econdmico
provocado por una disminucién del ritmo de crecimiento o un ajuste en
el gasto piblico consolidado corregido real. Esta decisién de politica
fiscal tuvo como objetivo el equilibrar la gestidén fiscal y restable-
cer el equilibrio del sector externo. De hecho, esta pclitica fiscal
prociclica marcadamente contractiva generd un superdvit consolidado
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corregido en el sector publico del orden de 9.8% y 6.5% del PIB para
los afios 1980 y 1981, respectivamente (cuadro 26).

Por su parte, el sector privado, imitando el comportamiento del
piblico pospuso sus programas de inversidn debido, adicionalmente,
al exceso de capacidad instalada producto de altos niveles de
sobreinversién, ocurridos en los periodos de la expansién econdmica
(1974-1978), la instrumentacién de liberacidn de aranceles y precios,
y la sobrevaluacién del Bolivar.*® consecuentemente, la salida de
capitales privados se hizo evidente.

Este hecho cred presidén para una liberacién de las tasas de
interés internas con el objeto de atenuar la salida de capitales. Esta
decisién provocé que el Banco Central apoyara financieramente a las
instituciones hipotecarias que poseian unos activos (cartera hipote-
caria) a tasas de interés fijas y sus pasivos (cédulas hipotecarias
totalmente liquidadas) a las nuevas tasas de interés. Esto ocurria por
pérdidas financieras en las operaciones activas de los bonos por
mantener créditos a tasa de interés fija; y por las operaciones
pasivas ya que la cédulas hipotecarias, a pesar de poseer vencimientos
de mediano plazo, poseian una cliusula de recompra inmediata por parte
de los bancos que las hacian totalmente liguidas, creando presiones
sobre la liquidez de los bancos por el exceso de oferta de estos
papeles a tasa de interés fija. Por tal motivo, el Banco Central
adquirié esas Cédulas aun cuando estaba realizando una operacidén en
la que obtenia pérdidas de capital y en el flujo de intereses 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 pablico como
del privadeo, causd una caida en el producto real de 1.1% en promedio,
un aumento del desempleo al 6.3%, una aceleracién inflacionaria al
18.8% en promedio4748 y una salida de capitales que neutralizd par-
cialmente la expansidén monetaria. Por su parte, la balanza de pagos
mostrd un resultado positivo consecuencia de una cuenta corriente su-
peravitaria con una cuenta de capital ligeramente negativa (ver
cuadro K).

Este comportamiento de la economia interna fue paraddéjico toman-
do en consideracién que, a principios de 1979, se produce un aumento
significativo de los precios del petrdleo que generd un incremento en
la renta petrolera, la cual no fue utilizada para dinamizar la econo-
mia, sino por el contrario, para acumular reservas internacionales.

Esos resultados fueron provocados por unos crecientes ingresos
tributarios provenientes de actividades petroleras (74%) debido al
aumento de los precios del petrdleo y de actividades econdmicas
internas (26%) por el aumento en la recaudacidén del Impuesto sobre la
Renta a raiz del nuevo sistema de autoliquidacién, el cual redujo el
periodo entre la causacidn y la recaudacién, como fue observado en el
ejercicio de descomposicidn (cuadro 27).

Adicionalmente, habria que incluir los ingresos generados por
el régimen de Aduanas y los impuestos al consumo. Todos ellos crecie-
ron en mis de 30% entre 1980 y 1981 (ver ejercicio de descomposicidn
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(cuadro 27)). Por otra parte, se observd una disminucidén de los ingre-
sos no operativos como consecuencia de las menores utilidades, bene-
ficios o excedentes de los entes descentralizados del orden de mas de
4% del PIB, como consecuencia de la recesién econdmica interna
(cuadros 10-12).

Por ello, en este periodo los ingresos fiscales fueron esencial-
mente de cardcter ordinario (94%) y en mucha menor medida (6%) prove-
‘nientes de operaciones de crédito piblico. Los ingresos ordinarios
provinieron de ingresos petroleros por el alza de los precios y
volimenes de exportacién. Con respecto a los ingresos extraordinarios,
estos se originaron a través de endeudamiento externo o contratacidn
de empréstitos en el exterior (75%) con el objeto de cancelar obliga-
ciones, esencialmente de corto plazo, contraidas por la Repiblica, las
Gobernaciones, los Institutos Autdénomos, las Empresas del Estado y
demis entes del Poder Descentralizado. El restante (25%) correspondid
a emisiones de titulos colocados en el mercado interno.

Por su parte, a pesar de la disminucién de los gastos totales
corrientes, se elevaron significativamente los correspondientes a
gastos de sueldos y salarios, debido al aumento compulsivo de diciem-—
bre de 1979, los subsidios a la alimentacidn (asociado al ciclo econdé-
mico) a través del disefio de una cesta bisica de consumo a precios
fijos. Al mismo tiempo, se subsidié la vivienda estableciendo un
sistema dual de tasas de interés para la adquisicidn de inmuebles.
Este esquema fue una respuesta al ajuste de las tasas de interés
internas. Asimismo, este apoyo al sector hipotecario fue complementado
con una amplia asistencia financiera por parte del Banco Central a
través de la adquisicién de Cédulas Hipotecarias. Esta operacién fue
incluida como una operacidn cuasi-fiscal en la seccién anterior.

Adicionalmente, en este periodo se incrementaron los subsidios
a la Educacidn Superior. Por otra parte, se elevaron, en menor medida,
los gastos dirigidos a la adquisicién de suministros, y gastos del
Ministerio de Educacién y, Sanidad y Asistencia Social.*® Esto puede
observarse claramente en los cuadros L y M donde se demuestra el
incremento del gasto social presupuestado en mds de 1 punto del
producto durante este periodo, y en porcentaje del gasto acordado
anual.>®

Esta disminucién del gasto corriente fue utilizado para ampliar
el margen de la inversién piblica aumentando su participacidn en tres
puntos del producto dirigido a inversidn directa del Gobierno General
para proyectos y obras en Entidades Federales. La inversién financiera
fue asignada con mayores aportes a los entes especializados del Estado
con el objeto de promover las actividades productivas. Entre ellos
sobresalen: El Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV), el Instituto
de Crédito Agricola y Pecuario (ICAP), el Fondo de Crédito Agrope-
cuario (FCRA), el Fondo de Desarrollo Urbano (FONDUR), Corporacidn de
la Pequefia y Mediana Industria (CORPOINDUSTRIA), Fondo de Financia-
miento de las Exportaciones (FINEXPO) y C. A. Metro de Caracas
(CAMETRO), entre otros. Ademas, se instrumentaron medidas para lograr
el autofinanciamiento por parte de las Empresas e Institutos Auténomos
con capacidad de generar ingresos para cubrir sus gastos.
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Finalmente, el servicio de la deuda piblica representa un
alto porcentaje del total de gastos piblicos, esencialmente para
cancelar amortizacién de capital e intereses de la- deuda publica,
principalmente, externa. Por ello, existe una diferencia
significativa entre el déficit operacional y el primario del orden
de 4.2% del PIB, en promedio, como se mostrard en la seccidn
siguiente. Esto puede corroborarse por el ejercicio de descomposi-
cién. Se debe recalcar que, durante 1981, se aprobd la Ley dque
autoriza para cancelar obligaciones contraidas por entes plblicos
con las instituciones financieras, contratistas y proveedores en
fecha anterior al 30 de junio de ese afio. Este hecho evidencia
que el gasto plblico fue parcialmente financiado por atrasos en
los pagos.

3. Periodo 1982

Ante la deprimida situacién econdmica existente, las autoridades
econémicas decidieron en 1982, aplicar una politica fiscal expansiva
contraciclica representada por una expansién del gasto piblico 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 piblico consolidado corregido del orden del 6.4% del PIB
(cuadro 26). Dicho gasto fue financiado parcialmente a través de un
ajuste del gasto mediante la utilizacién de reservas acumuladas luego
del segundo impacto petrolero y por financiamiento adicional dado por
el aumento del endeudamiento interno (a través de emisiones de Letras
del Tesoro a dos afios) y externo debido a que se considerd que la
inestabilidad en el mercado petrolero, era temporal.51 Ello afectd el
cilculo del resultado del sector piblico.

Se debe recalcar gque la politica fiscal contraciclica tal como
fue instrumentada en 1982, no generd expansidn econdmica, ya que estos
recursos fueron transferidos al sector privado a través de diversos
mecanismos, quien, a su vez, los f£iltrd mediante la aceleracidén de la
salida de capitales. De hecho, se aplicé 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.52 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 terminé financiando la
masiva salida de capitales.

Este escenario econdmico fue agravado por una disminucidén en los
precios del petrdleo en 1982 producto de caidas en la demanda, imposi-
cidén de cuotas de produccidn por OPEP con el objeto de defender la
renta por barril, la participacién significativa de deuda de corto
plazo dentro de la deuda externa total y el estallido de la crisis de
1a deuda mexicana que origind una paralizacién en el flujo de recursos
desde los centros financieros internacionales.?’?
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En consecuencia, el producto real crecid ligeramente a una tasa
de 0.7%, y 1la desocupacién crecid a mis de 7%. Por su parte, 1la
inflacién se desacelerd a 10% ocasionado por el establecimiento de
controles de precios. Por otra parte, la balanza de pagos alcanzé 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.

Esta politica expansiva fue financiada parcialmente por la
recaudacién tributaria, correspondiendo en un 95% a ingresos ordina-
rios y el resto a ingresos extraordinarios a través de operaciones de
crédito piblico destinadas a cancelar obligaciones a contratistas y
proveedores de acuerdo a la Ley aprobada en 1981 (cuadros 10-12).

Estos ingresos ordinarios observaron una caida debido a la dis-
minucién de los ingresos petroleros, a pesar del aumento de los
ingresos internos no-petroleros. La contraccidén de los ingresos
tributarios petroleros fue provocada por la baja registrada en sus
exportaciones como consecuencia del acuerdo de la OPEP en marzo de
1982 con el fin de disminuir el exceso de oferta en el mercado y
alcanzar una estabilidad en el precio (ver ejercicio de descomposicidn
(cuadro 27)). Por ello, se decidié efectuar modificaciones en el im-
puesto al consumo de productos derivados del petrdleo y en los precios
a la gasolina para vehiculos automotores.

Igualmente, fueron elevados el precio de los cigarrillos y el
impuesto de salida al exterior. Adicionalmente, se elimind la exo-
neracién a las importaciones del sector piblico y se establecieron
operativos en las administraciones del Impuesto sobre la Renta y de
la Renta Aduanera con el fin de agilizar la recaudacién de derechos
pendientes. También, se realizaron modificaciones a las Leyes de
Sucesibén, Timbre Fiscal y Registro Fiscal.

A pesar de los ingresos fiscales disminuidos, los gastos fueron
superiores debido a un aumento en 1982, tanto en los gastos corrientes
(53% del total y, especialmente, transferencias, en mis del 3% del
PIB) como de capital (22%) y el resto corresponde a servicio de la
deuda piblica, esencialmente externa, como puede verse en la descompo-
sicién contable. En los gastos corrientes se destacan los subsidios
econdmicos y al consumo, los aportes a Entidades regionales, entes
descentralizados y a las Universidades e Institutos de Educacién
Superior, entre otros.

A pesar de lo anterior, los gastos de capital se dirigieron,
aunque en menor proporcién (menos de 3% del PIB), a proyectos, obras
piblicas y, especialmente, a inversién financiera en entes descentra-~
lizados e inversién directa a través de los Ministerios y en el Fondo
de Inversiones de Venezuela. Adicionalmente, se exigid mayores esfuer-
zos en autofinanciamiento a los organismos descentralizados, y se
impuso prioridad a la culminacién de obras iniciadas Yy a la seleccidn
de obras de comprobada urgencia. No obstante, hubo asignaciones
importantes a la Corporacién Venezolana de Fomento (CVF) y C. A. Metro
de Caracas (CAMETRO), entre otros.

Los ingresos extraordinarios provinieron de operaciones de
crédito piblico en 1982, a través de la contratacién de préstamos y
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la emigidén de bonos de la deuda piblica colocados (aproximadamente en
90%) en el exterior y el resto en el mercado interno. Estas operacio-
nes tenian por objeto lograr la conversidén de la deuda de corto a
largo plazo, en poder de varios bancos del Estado y del Banco de los
Trabajadores de Venezuela (BTV), y cubrir los intereses derivados de
obligaciones a corto plazo de organismos descentralizados y aportes
a entes piblicos. Estos papeles internos fueron colocados mayorita-
riamente en PDVSA, Banco Central e Instituto Venezolano de los Seguros
Sociales (IVSS).

4. Periodo 1983

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
producto real total.

Como consecuencia de esto, en febrero de 1983, el sistema cam-
biario colaps6, de manera que, el tipo de cambio fue devaluado y fue
establecido un control de cambio. Especificamente, se establecié un
sistema de cambios midltiples 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 US$4 400 millones. Asimismo, se redujo el déficit piblico
consolidado corregido a 2.3% del PIB.

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 declind abruptamente. Ello
ocasiond que las importaciones totales cayeran. Adicionalmente, el
déficit pGblico se mantuvo alto a pesar de su reduccidn, evidenciando
el efecto redistributivo y, al mismo tiempo, recesivo de la devalua-
cién. Por su parte, la inflacidén se desacelerd a 6.4%, producto de la
caida en la demanda y del control de precios, la desocupacidn aumentd
a 10.2% y las reservas internacionales crecieron.

Se debe tener presente que, en 1983, "la existencia de diferen-
tes concepciones entre el Poder Legislativo y el Poder Ejecutivo
respecto a la naturaleza e intensidad de los problemas que se confron-
taban en la coyuntura y los medios para resolverlos, determind el
diferimiento de la aprobacidén del Proyecto de Presupuesto, y obligd
al Ejecutivo Nacional a aplicar el presupuesto reconducido, mediante
el Decreto N¢ 1.766 del 29-12-82, el cual se mantuvo vigente hasta el
31 de marzo de 1983, cuando el Congreso de la Repiiblica aprobd la Ley
de Presupuesto para el ejercicio fiscal 1983. En consecuencia, la
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gestidn fiscal se vio condicionada por la ejecucién del presupuesto
reconducido durante los tres primeros meses del afio Y por la Ley de
Presupuesto vigente a partir del 1 de abril de 1983", 5%

Por tanto, la modificacién del sistema cambiario entre otros
factores, determinaron que los ingresos fiscales totales y los recur-
S80S no comprometidos de la Tesoreria Nacional financiaran los gastos
acordados totales. Del total de ingresos fiscales, el 97% correspondid
a ingresos ordinarios y el resto a recursos extraordinarios. Se debe
mencionar que los ingresos ordinarios fueron inferiores a los del afio
anterior debido a la caida en el ingreso fiscal petrolero ocasionado
por la disminucién en el volumen y precio de realizacién del petréleo.
No obstante, los ingresos derivados de gravamenes a la produccién y
el consumo crecieron en 16.5% debido al incremento de los impuestos
a los cigarrillos, al consumo de gasolina Y a los cambios en las Leyes
de Sucesidn, Timbre Fiscal y Registro Pdblico (cuadros 10-12). Adicio-
nalmente, este hecho fue complementado, como se habia mencionado, por
un incremento en el ingreso fiscal no petrolero procedente de 1las
utilidades cambiarias del Banco Central de Venezuela, ademids de las
modificaciones introducidas en la estructura tributaria del sector
interno como puede constatarse a través del ejercicio de descomposi-
cién (cuadro 27). Por otra parte, los ingresos extraordinarios vinie-
ron de la contratacidén de préstamos y colocacién de bonos de la deuda
en el mercado externo e interno.

Con respecto a los gastos corrientes en 1983, se mantuvieron a
nivel similar, en términos nominales, para los gastos de financiamien-
to de los Organismos de la Administracién Central. No obstante, las
transferencias disminuyeron en 8% debido a reducciones significativas
a las Entidades Regionales (7.4%). Entes Descentralizados (11%) y en
los Subsidios Econémicos (46%). Por su parte, el servicio de la deuda
piblica representado por los intereses de la deuda tuvo una alta in-
cidencia consecuencia de un 73.4% de la deuda externa, Y 26.6% de la
interna, como podrad ser comprobado por la diferencia entre el déficit
operacional y el déficit primario en la seccién siguiente.

Asimismo, se produjo una rebaja en los gastos de capital a
través de la reduccién en los aportes a los Entes Descentralizados
(44.8%) y en la inversidén directa de los Ministerios (37.4%). Adicio-
nalmente, se exigieron mayores esfuerzos de autofinanciamiento a los
organismos descentralizados, aun cuando se asignaron recursos supe-
riores en 30% al afio anterior, a entes tales como: Banco de Desarrollo
Agropecuario (BANDAGRO), Corporacién Venezolana de Fomento (CVF),
Instituto Nacional de la Vivienda (INAVI), Instituto Nacional de Obras
Sanitarias (INOS) y C. A. Metro de Caracas (CAMETRO) .

5. Periodo 1984-1985

En este lapso econdmico se procedié inicialmente al ajuste fiscal
en 1984, para iniciar, posteriormente, un proceso de crecimiento en
1985. Por tal motivo, las nuevas autoridades que se iniciaron en
1984 disefiaron un plan de ajuste con el objeto de corregir los
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desequilibrios externos e internos y restaurar las condiciones necesa-
rias para iniciar el proceso de crecimiento econdémico. Se anunciaron
diversas medidas que determinaban las orientaciones b&sicas del
proceso de ajuste.

Dichas medidas incluilan una modificacién del sistema de cambios
miltiples, con el objeto de corregir la apreciacién del tipo de
cambio. Esto se hizo a través de una transferencia de un mayor volumen
de importaciones del tipo de cambio anterior a uno superior
(Bs./US$7.50). Adicionalmente, el tipo de cambio para las exportacio-
nes de petrdleo y acero e importaciones de esos sectores se elevd a
Bs./US$6.00 con el objeto de garantizar la autonomia financiera de
Petr6leos de Venezuela. Por su parte, los precios de la gasolina y
otros productos petroleros y agropecuarios fueron elevados, asi como,
se eliminaron los subsidios a productos bédsicos, con el objeto de
reflejar sus costos reales e inducir un uso més racional.

'~ Fue instrumentado, ademds, un programa de austeridad para el
sector pliblico el cual estableceria una reduccién del 10% para fun-
cionarios piblicos de alto grado, reorganizacidén del sector piblico
descentralizado, reorganizacidn de instituciones financieras piblicas,
liquidacién de institutos descentralizados y mejoramiento en los
procedimientos de recoleccidén de impuesto contenidos todos en el
Decreto 55. Asimismo, se procedid a la ejecucidn de las disposiciones
contenidas en la Ley Habilitante para el pago de la deuda a proveedo-
res y contratistas, y cancelacién de la deuda a los agricultores y
pequefios proveedores.

Como resultado de ello, el sector plblico consolidado elimind
su desequilibrio fiscal consolidado corregido y obtuvo un superévit
significativo (3.0% y 4.9% en 1984 y 1985, respectivamente) haciendo
que la politica fiscal fuera altamente contractiva, unida a una
politica monetaria restrictiva. Por ello, el producto real total
siguid cayendo (0.6% en promedio), la desocupacién aumentando (12.7%
en promedio) con una inflacidn estable de 12% (ver cuadro K). En el
sector externo se produjo un nuevo superavit global de la balanza de
pagos. Este resultado se explica por el menor déficit en cuenta de
capital, lo cual permitid compensar la reduccién en el superavit de
la cuenta corriente, particularmente como consecuencia de la disminu-
cién del ingreso petrolero. Con respecto a la cuenta de capital, la
disminucién del déficit fue ocasionada por una disminucidén de las
salidas de capital.

Por su parte, el superdvit consolidado corregido del sector pi-
blico estuvo determinado por un aumento de las utilidades cambiarias
en casi 6% del PIB, y una caida en la inversidn piblica en mas de 4%
del PIB, a pesar del incremento de las transferencias de capital a los
entes descentralizados debido a la aplicacidén del nuevo tipo de cambio
a sus obligaciones externas.

Una vez generados estos recursos financieros pablicos, las
autoridades econdémicas decidieron estimular la actividad econémica
interna, particularmente los sectores ligados a la construccidn,
mediante un incremento en la inversidén piblica. Asi, durante 1985 se
instrument® una politica expansiva contraciclica de indole fiscal a
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través de un Programa Adicional de Inversiones Piblicas, dirigido a
proyectos con altos coeficientes de generacidén de empleo en sectores
productivos y servicios sociales bdsicos. Este disefio de politica
estuvo unido a politica monetaria restrictiva coordinada con la
expansién fiscal, la cual no generd un efecto significativo sobre la
tasa de interés, ya que se encontraban administradas.

Esta politica fiscal expansiva fue financiada por mayores recau-
dos originados (91% del total) por las reformas a las Leyes de Timbres
Fiscales, licores y cigarrillos y sucesiones, y, ademds, por el mayor
control y mejoras de la recaudacién fiscal (autoliquidacidn, fis-
calizacién y cobros de deudas pendientes), a los rubros de aduanas,
utilidades del Banco Central de Venezuela (provenientes de sus opera-
ciones de colocaciones en el exterior), operaciones cambiarias y
reintegros especiales provenientes de las empresas del Estado como
consecuencia de mayores exportaciones plblicas. Esto ocurridé a pesar
de la caida en los ingresos petroleros consecuencia de los ajustes en
la produccidén, exportacidén y precios de los hidrocarburos.

Especificamente, en el &rea de los ingresos ordinarios (95%),
ademis del resultado de la gestidén de la industria petrolera, se tuvo
el aumento relevante en la recaudacidn de los ingresos internos por
concepto de utilidades cambiarias, e ingresos de las Empresas No
Financieras del Estado (ver cuadros 10—12).SS

Por otra parte, los ingresos extraordinarios (5% del total)
fueron generados por las emisiones de titulos internos autorizados
principalmente por la Ley Habilitante; y por emisién de Letras del
Tesoro para financiar el Plan Adicional de Inversiones.

Con respecto a los gastos fiscales, se observd una reduccidn en
los gastos corrientes, en 1984, por las disposiciones establecidas en
el Decreto 55. Asimismo, se observd un incremento en las transferen-
cias por subsidios econémicos y a las Entidades Regionales y Empresas
no Financieras del Estado. Para 1985, los gastos corrientes aumenta-
ron, consecuencia de los gastos de personal y, por ende, las asigna-
ciones al Fondo de Prestaciones Sociales como consecuencia del Decreto
493 referido a la fijacién del salario minimo.

Al mismo tiempo, se tiene el incremento de las transferencias
producto del aumento de los recursos asignados para subsidios al
consumo y Educacién Superior. Ademds, se hicieron transferencias
significativas a las entidades regionales y a varios entes descen-
tralizados, como: Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV), C. A. Metro
de caracas (CRMETRO), Fondo de Desarrollo Urbano (FONDUR), Corporacién
para la Mediana y Pequefila Industria (CORPOINDUSTRIA). Por su parte,
los gastos de capital vinieron determinados por el Plan Especial de
Empleo y Mantenimiento de la Infraestructura Fisica y el Plan de
Inversiones Piblicas que determind el comportamiento de la inversién
directa en proyectos y obras.

El resto fue consagrado al servicio de la deuda piblica, prin-
cipalmente externa. Con respecto a la interna se refiere a la emisidn
de titulos de deuda piblica interna para la cancelacidén de obligacio-
nes con trabajadores, contratistas y proveedores, y para el pago de
los depdsitos recibidos del piblico correspondientes a instituciones
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financieras privadas intervenidas. Se debe mencionar, ademids, que las
autoridades se beneficiaron por la reduccién de los gastos y suspen-
8ién del rescate de bonos de PDVSA los cuales fueron utilizados
principalmente para el servicio de la deuda plblica, cubrir deudas con
contratistas y proveedores y trabajadores del Estado, subsidios
econdmicos, y aportes al Fondo de Inversiones de Venezuela, entre
otros.

6. Periodo 1986-1988

Por los resultados del afio anterior, las autoridades econdmicas
disefiaron un nuevo programa de inversiones, denominado Plan Especial
de Inversiones PGblicas 1986-1988. Por ello, estos afos se
caracterizaron por una politica econdmica contraciclica de indole
fiscal expansiva financiada parcialmente con emisién de bonos
piblicos adquiridos por el Banco Central. Esta politica se instru-
mentd en un contexto de fuerte deterioro- de las cuentas externas,
ocasionado por dos razones: la inestabilidad en los mercados petrole-
ros que produjo una caida en el precio promedio del petrdleo y el
compromiso de cancelar totalmente las obligaciones externas®®
(cuadros 10-12).

Durante este periodo se observé un ritmo expansivo de la ac-
tividad econdmica interna, ya que el crecimiento del PIB real fue de
6.8%, 3.0% y 6.3% respectivamente.57 Esta situacidén fue consecuencia
de la orientacién expansiva de la politica fiscal ya que se mantuvo
el déficit piblico consolidado corregido de 3.7%, 5.2% y 7.0% del
producto interno, a pesar del retraso que presentd la ejecucidn del
Plan de Inversiones, que, adicionalmente representd un diferimiento
en los pagos para esas obras.

Por el lado monetario, ocurrid un incremento en la demanda de
dinero, consecuencia del crecimiento en el producto real atenuado por
un aumento de la tasa de interés interna dade un comportamiento
contractivo en la oferta monetaria real a pesar del déficit piblico.
Este resultado provocé que la tasa de desocupacidn cayera a 8.6% en
promedio y la inflacidn se acelerara a 25% en promedio.58 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 gque las reservas cayeran significativamente
(cuadro K).

Desde el punto de fiscal, la inestabilidad en el mercado petro-
lero produjo una caida en los ingresos fiscales y el mantenimiento de
los planes de inversidén fueron parcialmente compensados por el incre-
mento en la recaudacién proveniente de las utilidades cambiarias
producto de la depreciacién del Bolivar en el mercado libre (ver ejer-
cicio de descomposicién, cuadro 27). Ademds, se modificaron las Leyes
de Impuesto sobre la Renta y de Timbre Fiscal con el fin de incremen-
tar la captacidén de ingresos internos (cuadros 10-12).

Con respecto a las empresas plGblicas no-financieras, algunas de
éstas mostraron una mejoria en su gestién corriente en la segunda
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parte del periodo, como consecuencia del fortalecimiento de su gestién
a pesar del aumento de los costos producto de la devaluacién acaecida
en diciembre de 1986.

Los ingresos fiscales ordinarios (85%) provinieron principal-
mente de las ventas petroleras, de los ingresos propios de las Empre-
sas Piblicas no Financieras y los ingresos internos de la Administra-
cidén Central. Estos Ultimos como consecuencia del nivel de actividad
alcanzado por la economia petrolera (cuadros 10-12).

Especificamente, la recaudacién de ingresos petroleros mostré
una caida por la baja en el precio de realizacidén que se produjo en
1986 y, posteriormente, una recuperaciédn en 1987 debido a la deva-
luacidén de finales de 1986. Esto fue compensado en parte con modifi-
caciones impositivas al Impuesto sobre la Renta de las actividades
econdémicas internas, a través de nuevas tarifas impositivas y la
ampliacidén del universo de retenciones sobre enriquecimientos netos
(Decreto 1506), la aplicacidén del Plan Nacional de Fiscalizacién y el
Plan Nacional de Cobranzas, asi como la entrada en vigencia del
Decreto 964 referente a la declaracidn estimada de rentas y la autoli-
guidacién. Adicionalmente, en este periodo ocurrieron aumentos de
tarifas para el otorgamiento de licencias para conducir y revisién del
sistema de exoneraciones para reducirlas, aumentos en los servicios
de aduanas, a la gasolina para vehiculos y productos derivados, los
intereses y dividendos del Fondo de Inversiones de Venezuela. Al mismo
tiempo, el efecto que produjo la eliminacién del Fondo de Compensacidn
Cambiaria (FOCOCAM), en agosto 1987, que determind una mayor partici-
pacidén del Fisco en el beneficio por operaciones cambiarias proceden-
tes de la venta de divisas en el mercado libre, y la aplicacibén de una
nueva estructura tarifaria en 1los servicios eléctricos, postal,
C. A. Metro de Caracas (CAMETRO) y Venezolana Internacional de
Aviacién (VIASA).

Los ingresos extraordinarios (15% del total) se generaron, esen-
cialmente, de empréstitos internos a través de la Ley de Crédito
Piblico destinados al financiamiento del Plan Especial de Inversiones
y el Bono Compensatorio (de los salarios de los trabajadores). Estos
bonos fueron colocados en entes superavitarios del sector pGblico como
IVSS y FOCOCAM (previo a su eliminacién). Ademads, se utilizaron
emisiones de Letras Especiales del Tesoro colocadas en sustitucién del
encaje legal que mantiene la banca comercial en el Banco Central.
Adicionalmente, se colocaron, por primera vez, bonos piblicos nomina-
les en ddlares (por USS$350 millones), se recibid un préstamo de apoyo
de balanza de pagos del Fondo Andino de Reservas y, se permitidé la
comercializacién de oro no-monetario.

Estas operaciones de Crédito Piblico afectaron significativa-
mente a la oferta monetaria debido a que estos bonos fueron adquiridos
por el Banco Central, haciendo crecer la base monetaria.’® con el
objeto de evitar el efecto inflacionario de tal medida, las autorida-
des monetarias instrumentaron una mesa de dinero en el propio Banco
Central con el objeto de drenar recursos financieros de la economia
haciendc la politica monetaria marcadamente contractiva. Esto evitd
la aceleracidén inflacionaria por razones de demanda.®® Evidentemente,
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ello generd un efecto "crowding out" en la inversién privada debido
a la elevacién de la tasa de interés nominal interna,61 mostrando el
efecto del déficit corregido sobre las tasas de interés. Por su parte,
esto hace que el precio de los bonos piblicos cayeran debido a que
esos papeles son no-indexados a tasa de interés fija. Adicionalmente,
el financiamiento externo provino a través del mecanismo del représ-
tamo contemplado en los Convenios de Refinanciamiento de la deuda
externa, destindndose dichos recursos al financiamiento del Plan de
Inversiones.

Con respecto a los gastos corrientes (63% del total), estos se
vieron determinados de manera decisiva por el aumento decretado de los
sueldos y salarios para los empleados del sector piblico a través de
la aplicacién del Decreto 959, la instrumentacién del Bono Compen-
gatorio y la Contratacidén Colectiva de Maestros. Asimismo, las
transferencias que se realizaron a los distintos entes pidblicos y
privados fueron significativas cuyo destino final fue subsidiar
social y econdmicamente al sector privado. Estas transferencias se
dirigieron a las Universidades Nacionales, Colegios e Institutos de
Educacién Superior, Instituto Nacional de Nutricién (INN), Instituto
Nacional de Cooperacidén Educativa (INCE), Instituto Venezolano de los
Seguros Sociales (IVSS) y otros programas sociales especificos (cua-
dros L y M). Otro concepto importante de los gastos corrientes que
tiene una alta incidencia son los intereses de la deuda, siendo el 68%
correspondiente a la deuda externa y el restante 32% a la deuda
interna.

Por su parte, los gastos de capital e inversiones financieras
(26% del total) se elevaron significativamente por las asignaciones
presupuestarias y previsiones establecidas correspondientes al Plan
Especial de Inversiones Piblicas, obras y proyectos previstos dentro
del presupuesto ordinario, y aportes al Fondo de Inversiones de
Venezuela. Adicionalmente, las inversiones financieras se dirigieron
a CAMETRO, ICAP, CORPOINDUSTRIA, FONCREI, FONDUR y VIASA con el objeto
de consolidar y profundizar la accidén crediticia oficial de apoyo a
los sectores manufacturero, agro-industrial y de servicios. Esta par-
ticipacién refleja la importancia que las autoridades confirieron a
este tipo de gasto como instrumento expansivo de politica econdmica
con el objeto de crear crecimiento sostenido y empleo estable. Ademés,
las transferencias de capital a los entes descentralizados y a las
Gobernaciones de Estados tuvo como propdsito el financiar la inversidn
real indirecta que ejecutan las instituciones descentralizadas, y la
cancelacidén de obligaciones contraidas en el pasado.

Por el lado de los resultados financieros varias empresas del
Estado presentaron superavit financiero aun cuando realizaron inver-
siones altas como: VENALUM, ALCASA en el caso del aluminio, PEQUIVEN
en el caso de la petroquimica, SIDOR en el caso del acero y CANTV en
el caso de las comunicaciones. Por otra parte, las empresas EDELCA y
CADAFE, dedicadas al sector electricidad, presentaron déficit finan-
ciero producto de sus grandes programas de inversidén, asi como,
CAMETRO.
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7. Periodo 1989-1990

En 1989, las nuevas autoridades econdémicas aplicaron un cambio funda-
mental en el manejo de la politica econémica como estrategia para
superar los desequilibrios macroeconémicos fundamentales. Este nuevo
esquema se basd esencialmente en la utilizacién del sistema de precios
como método de asignacién de recursos. Esto, a su vez, ha llevado a
la eliminacién de muchos subsidios existentes en la economia. Este
hecho generd una reduccidén significativa de la actividad econémica
real (8.3%), un incremento de la desocupacién (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 cuasi-fiscal, aunque disminuyé con
relacidén a 1988, fue significativo (2.77%) producto del inconveniente
de las obligaciones externas de corto plazo sobre las cuales se tuvo
que reconocer parte del subsidio cambiario. No obstante, el sector
publico consolidado (restringido)62 registrd durante 1989 una notable
reduccién de su déficit a través de mayores ingresos corrientes luego
de la modificacién del régimen cambiario, el mayor volumen de expor-
taciones petroleras y el incremento de los ingresos de las empresas
piblicas no financieras por el aumento en las tarifas de los servicios
publicos.

Por su parte, los ingresos fiscales de carécter ordinario,
comprendidos por ingresos fiscales petroleros, ingresos por impuesto
sobre la renta del hierro e ingresos provenientes de las actividades
internas, representan el 89.7%, y por ende, los extraordinarios 10.3%.
Por su parte, los ingresos por actividades internas, incluye: Impuesto
Sobre la Renta, renta de 1licores, cigarrillos, aduanera, timbre
fiscal, por concepto de gasolina automotor y otros derivados del
petréleo y el remanente de utilidades del Banco Central de Venezuela.
Por otra parte, los ingresos extraordinarios provinieron de Leyes de
Crédito Piblico y Letras del Tesoro Especiales.

Con respecto a los gastos totales, los gastos corrientes repre-
sentaron 72.2%, sobresaliendo: las remuneraciones, las compras nomina-
les de bienes y servicios. Como consecuencia del programa de ajuste,
los pagos por intereses de la deuda, las transferencias corrientes
(para el ajuste salarial, subsidios a la adquisicién de viviendas de
interés social, pasaje estudiantil y la ejecucidén del Plan de Supera-
cién de la Pobreza) y las aportaciones a organismos pablicos. Por su
parte, los gastos de capital e inversiones financieras representaron
17%, integrados por: inversidén directa de la Administracién Central
(a través de los Ministerios), inversiones financieras via transferen-
cias de capital (al INOS, INAVI, IMAU, Centro Simén Bolivar y aportes
especiales a Gobernaciones y Municipios) e inversiones financieras
(aportes al FIV, ICAP, FCA y CAMETRO). Finalmente, la amortizacidén de
deuda plGblica representd 10.8% del gasto total.

De acuerdo a estimaciones realizadas para 1990, se tiene que no
debe existir un repunte mayor en la actividad econdémica (1.1%) como
consecuencia de la continuacidén del proceso de ajuste. Asimismo, este
proceso mantendrd una tasa de interés alta durante el afio haciendo que
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la inflacién (38.20%) decrezca con relacién a 1989 producto de la
superacidén de los impactos significativos de ajuste. Por tanto, se
espera que la desocupacidn continlde incrementédndose (12.10%). Por otra
parte, el sector externo se verd reforzado debido a un superdvit en
cuenta corriente producto de la situacién econdmica doméstica y la
reciente situacién 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 5.96% del PIB.S3

En 1990, las diversas acciones de politica monetaria han tratado
de apoyar al proceso de ajuste dentro de un marco de estabilidad del
tipo de cambio e inflacién. Para ello, se ha incentivado depésitos en
la mesa de dinero del Banco Central de Venezuela a través de la
elevacidén de su tasa de interés y la colocacién de los bonos cero-cu-
pén (de estabilizacidén macroeconémica) del Banco Central con alto
rendimiento. Estas operaciones han tratado, respectivamente, de drenar
recursos financierog de la economia. Ello crea las condiciones para
que la tasa de interés se eleve significativamente afectando 1los
proyectos de inversién privada, y por ende, afectd el proceso de
ajuste y su resultado esperado de mediano plazo de crecimiento sin
inflacién.
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V. ALGUNOS ASPECTOS RELEVANTES

1. Introduccién

Esta seccién adicional pretende analizar tdépicos relevantes en la
discusién acerca del déficit piblico que seria dificil incluir en la
discusién anterior debido a que se hubiera diluido su importancia
singular. Por tal motivo, se analizard cada punto detalladamente en
el siguiente orden: i) la Deuda Flotante; ii) el Sefioriaje; iii) la
Devaluacién y el Rhorro Piblico; iv) Déficit Operacional y Déficit
Primario; v) la Inflacién y el Déficit Pdblico; y vi) la Seguridad
Social y el Déficit Piblico.

2. La Deuda Flotante

El c&lculo de los atrasos en los pagos o Deuda Flotante es un
concepto poco estudiado en Venezuela, a pesar de ser un mecanismo
de financiamiento piblico, aunque no generalizado. Se debe
tener presente que la existencia de estos atrasos unido al principio
contable de base "caja" suministraria lo requerido y representa,
de hecho, wuna subestimacién de gastos y necesidades de
endeudamiento.

Adicionalmente, se puede decir que el atraso en el pago por
parte de un ente piblico crea una cuenta por cobrar en los balances
del proveedor. No obstante, este dltimo tendrid que acudir al sistema
bancario para descontar sus acreencias contra el ente piblico, debido
a sus restricciones de liquidez. Por tanto, el sector piblico efec-
tivamente obtuvo financiamiento del sistema financiero, utilizando una
empresa no financiera como su intermediario. Ello genera un costo de
financiamiento mucho mayor que una operacién directamente planteada,
aumentando asi el déficit pﬁblico.64

En el caso venezolano se podria realizar un andlisis de los
atrasos en base al estudio de los ingresos extraordinarios generados
mediante Leyes de Crédito Piblico para la cancelacidn de compromisos
con contratistas, proveedores y acreedores entre 1981 y 1984. No
obstante, ello representaria una sobreestimacién debido a que se
refiere a cifras acumuladas. Evidentemente, estos cdlculos demuestran
que este ha sido un fendmeno observado pero no ampliamente
utilizado en Venezuela. Esto fue cualitativamente observado por Diz
(1988, p. 24) a través de "un ensanchamiento de las brechas habituales
entre las distintas fases del proceso de ejecucibén presupuestaria.
Estos pasos gon: i) el compromiso de pago; ii) el derogamiento del
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gasto, gasto causado u origen de la deuda; y, iii) la extincién o pago
de la deuda".

Por lo anterior, no se puede ofrecer mediciones exactas vy
sistemidticas acerca de esta Deuda Flotante. Sin embargo, en el
estudio de Diz (1988) se sefala: "...la experiencia reciente indica
que el monto de estos compromisos no pagados durante el afo (1987)
oscila alrededor del 10% del total del gasto y parece declinar
gradualmente...". Este hecho unido a la inflacién observada en
esos afios, demuestra que el efecto total de este mecanismo de finan-
ciamiento se ve parcialmente atenuado basado en Oliveira-Tanzi.
(Lerda (1989a)).%5

Por otra parte, en lo que respecta a los atrasos en los ingresos
del Gobierno General no existe informacién de ningan tipo. Sin embar-
go, existen comentarios generalizados de altos niveles de atraso en
el pago de Seguridad Social por parte de los empresarios asi como
atrasos y disputas tributarias extinguidas favoreciendo a los deudo-
res. No obstante, los desfases en la recaudacién de los Impuestos
sobre la Renta se han visto significativamente reducidos como conse-
cuencia de la puesta en préictica del sistema de autoliquidacién de
impuesto desde 1981, el cual ha disminuido el lapso entre la causacidn
Y 8u recaudacién.

3. El Sseiioriaje

El sefioriaje es una de las fuentes de financiamiento de los gastos
del Gobierno y representa los ingresos piblicos provenientes de la
creacién de la base monetaria.®® Adicionalmente, se podria hacer una
precisidn denominando como sefioriaje nominal a la suma de la expansién
promedio real de base monetaria (llamado también sefioriaje real)
con el impuesto inflacionario.®’ por tanto, el primer término
corresponde al ingreso por concepto de acufar moneda; y el segundo,
representa la transferencia real de recursos financieros del sector
privado al sector piblico debido a la inflacidén. Este Gltimo término
equivale, de hecho, a un impuesto a los activos monetarios del sector
privado.68

No obstante, los cdlculos de sefioriaje nominal para Venezuela
muestran que éste ha sido utilizado moderadamente como método de
financiamiento del gasto piblico, como puede observarse en el
cuadro N, donde se presenta que el sefioriaje nominal corresponde a
1.4% del PIB en promedio durante 1980-1989. Sin embargo, estos cdlcu-
los, aunque relevantes, no fueron incluidos en nuestros cémputos del
déficit del sector piblico consolidado corregido.

4. Devaluacién y Ahorro Piblico
En el caso venezolano se debe tener presente que el sector piblico es

un exportador neto, el cual representa mias del 90% de las exportacio-
nes totales del pais; sin tomar en consideracién que el café y el
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CUADRO N

CALCULO DEL SENORIAJE NOMINAL
(Porcentaje del P.1.B.)

VARIACION INFLACION IMPUESTO SENORIAJE
BASE REAL (%) INFLACION NOMINAL
(SENORIAJE REAL)
(4D (2) 3 (4)

(var.base- (inflacién* (3+1)

var.precios) “base nominal)
1980 1.70 21.3 0.46 2.17
1981 1.22 16.2 0.25 1.47
1982 -0.88 10.0 -0.11 -0.99
1983 3.04 6.4 0.25 3.29
1984 -0.33 12.5 -0.05 -0.38
1985 1.40 1.4 0.20 1.60
1986 0.74 11.6 0.11 0.85
1987 1.08 28.1 0.39 1.47
1988 1.1 35.5 0.50 1.62
1989 1.24 80.7 1.27 2.51

FUENTE:B.C.V.,CALCULOS PROPIOS

cacao son explotaciones de cardcter privado, que son negociados inter-
nacionalmente por el sector piblico, pero se consideran exportaciones
privadas. A pesar de ello, la participacidn de las Gltimas en el monto
global es marginal.

Dada esta estructura del sector exportador y la alta propensién
marginal del sector piblico al ahorro, una devaluacidn provocara el
efecto redistributivo del sector privado hacia el sector piblico. Esto
ocurre porque el sector privado tiene que cancelar importaciones y
pagar el servicio de su deuda externa a un mayor costo en moneda
nacional. Hecho que pudo revelarse claramente en 1984 cuando el ahorro
financiero del sector piblico aumentd significativamente, ocurriendo
lo contrario en el sector privado. Evidentemente, en esta situacién
el sector piblico no utilizé ningin mecanismo de transferencia para
evitar o atenuar este efecto redistributivo.

Si se analiza este ahorro financiero (y neto) por sectores
institucionales se observa que el impacto de la devaluacidn se puede
identificar claramente en aquellas empresas plblicas (petroleras y
no-financieras) que por su condicidén se dedican a la generacidn de
bienes transables. En términos especificos, se hace evidente su
impacto sobre empresas de los sectores energia y mineria, industria
y comercio y, servicios de transporte y comunicaciones.

Por una parte, las empresas petroleras, las cuales son de caréac-
ter totalmente piblicas, obtienen superdvit (financieros y netos)
importantes a través de los afios por la naturaleza de sus operaciones.
Estos resultados incluyen PDVSA (Petrdleos de Venezuela S.A. — Casa
Matriz) y sus empresas filiales.
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Por otra parte, entre las empresas piblicas no-financieras del
sector energia y mineria, sobresale: PEQUIVEN del Area petroquimica,
como aquella gue genera un superdvit (financieros y netos) significa-
tivo. En el sector servicios se tiene: CAVN en el drea de comunicacio-
nes maritimas. Y, finalmente, en el sector industria, las siguientes
empresas han generado superdvit relevantes: VENALUM, ALCASA e INTERA-
LUMINA en el &rea del aluminio, y SIDOR en acero.

Cabe resaltar que algunas de estas empresas, en importante
medida, obtienen sus recursos de operaciones relacionadas con bienes
transables, como son: PEQUIVEN, CAVN, VENALUM, ALCASA, INTERALUMINA
y SIDOR. De modo que, una devaluacidén incrementarid sus recursos
medidos en moneda nacional generdndose asi superdvit significativos
y, por ende, en el sector publico consolidado.

Por lo antes expuesto, y por el ejemplo que se presenta en el
cuadro O, se observa que una devaluacidén real de 10% disminuye el
déficit pilblico (o aumenta el superdvit) debido a que el sector
piblico consolidado venezolano es un generador neto de divisas.

CUADRO O

EFECTO DE UNA DEVALUACION DEL 10%
(EJEMPLO ANO 1987)
(PORCENTAJE DEL P.I.B.)

SITUACION SITUACION
INICIAL FINAL
INGRESOS CORRIENTES 72.61 77.39
GASTOS CORRIENTES 49.53 49.84
AHORRO 23.08 27.55
INGRESO DE CAPITAL 27.53 31.87
SUPERAVIT/DEFICIT 1.90 3.68

NOTA:LOS DEFICITS SE INDICAN CON SIGNO NEGATIVO.

FUENTE:CALCULOS PROPIOS.

Para entender este aspecto detalladamente se debe realizar una
simulacidén con el objeto de demostrar lo planteado. No obstante, estos
resultados, como se observara abajo, provienen del establecimiento de
supuestos importantes. Evidentemente, estos supuestos deberan iden-
tificarse claramente para luego analizar los resultados posibles de
la simulacién.

De manera que, este cdlculo se realizd de la siguiente forma:
para los ingresos, se considera: i) se calcula el total del aumento
en los ingresos tributarios producto de la devaluacién, en aquellas
empresas plblicas no financieras que realizan actividades de expor-
tacién (PDVSA, SIDOR, VENALUM, ALCASA, entre otras); ii) se reestiman
los intereses que por colocaciones en el exterior pueda obtener
cualquier institucién del sector piblico (BCV, PDVSA, FIV, entre
otros); iii) los procedimientos que usa el Banco Central para comprar
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y vender divisas generan utilidades cambiarias que podrian aumentar
en la misma medida.

Por otra parte, los egresos pueden resumirse en: i) suponiendo
una elasticidad importaciones-tipo de cambio real practicamente nula,
el monto de las importaciones se mantendrd inalterado pero ahora
estaran valoradas a la nueva paridad, haciendo aumentar los gastos en
esa medida; ii) los pagos del servicio de la deuda externa aumentaréan
en una proporcién similar, siempre suponiendo que se mantiene el
iii) los aportes a organismos internacionales y el servicio exterior,
en general, se incrementardn; y iv) cualquier subsidio cambiario
vigente a la fecha de la devaluacién se incrementaréa
proporcionalmente.

Se debe tener presente, que este anilisis se basa en el estudio
de efectos contables. No obstante, este resultado no incluye ningin
efecto inducido de una modificacién del tipo de cambio real sobre
alguna de las variables que estdn incluidas en el cdlculo. Es decir,
se asumen elasticidades nulas de las diversas variables econdmicas
ante la modificacién del tipo de cambio real. De manera que, en este
caso concreto, una devaluacidén real de 10% genera un aumento de
superdvit (especificamente para el afo 1987) de 1.78% del PIB.

5. El Déficit Operacional y el Déficit Primario

El déficit del sector piblico, medido tradicional o convencionalmente,
por la diferencia entre los ingresos y gastos, corrientes y de capital
durante un periodo determinado genera la posicién deudora neta del
sector piblico, o en otras palabras, necesidades de Financiamiento del
Sector Pldblico. No obstante, estos conceptos no se encuentran ajusta-
dos por el efecto que tiene la inflacién sobre los intereses de la
deuda piblica. Por ello, se hace indispensable realizar este cidlculo
con el objeto de alcanzar el Déficit Operacional del Sector Pablico
el cual fue calculado en las secciones anteriores.

Por tal motivo, se debe conocer la participacién que tiene el
pago de intereses reales de la deuda plblica interna y externa sobre
el origen del déficit piblico. En esencia, se plantea el conocer si
el origen del déficit piblico es de naturaleza basicamente fiscal o
financiero. En el primer caso (el fiscal), se refiere a la diferencia
entre ingresos corrientes y gastos corrientes, excluyendo intereses
reales externos e internos. De hecho, esta diferencia se conoce como
péficit Primario. Por otra parte, el cdlculo financiero incluye los
intereses reales, y se denomina Déficit Operacional, como se menciond
anteriormente.

A partir de aqui, se puede desprender la significacién de los
intereses reales dentro del cdlculo del déficit piblico. En el caso
venezolano, este cdlculo se presenta en el cuadro P. De alli se des-
prende que la diferencia entre el Déficit Primario y el Déficit Opera-
cional, es decir, los intereses reales (internos y externos), repre-
sentan 4.3% del PIB en promedio, lo cual es una cifra no negligi-
ble, ya que la parte externa de esa cifra (2.4% del PIB en promedio)
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CUADRO P

CALCULO ACERCA DEL ORIGEN DEL DEFICIT PRIMARIV
(PORCENTAJE DEL P.1.B.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988(*)

DEFICIT OPERACIONAL 10.29 7.33  -5.42  -1.42 9.29 7.44 0.16 1.40  8.49
INGRESOS CORRIENTES Y DE CAPITAL 53.22  54.68 45.73  44.71 52.81 42.11 40.35 37.23 39.05
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL 42.93  47.35 51,15 46.13  43.52 34.67 40.19 35.83 30.57

INTERESES INTERNOS REALES 1.65 2.32 1.94 1.69 2.12 2.17 2.18 1.89 0.93
INTERESES EXTERNOS REALES 2.20 2.20 2.89 2.27 3.53 2.61 1.91 1.57  2.78
GOBIERNO 1.78 1.75 1.94 1.27 1.77 1.45 0.85 1.22 2.2

EMPRESAS 0.42 0.45 0.95 1.01 1.76 1.16 1.05 0.34 0.58

DEFICIT PRIMARIO 14.13  11.85 -0.59 2.564 14,94 12.21 4.25 4.86 12.19
INGRESOS CORRIENTES Y DE CAPITAL 53.22  54.68 45.73  44.71 52.81 42.11 40.35 37.23 39.05
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL 39.09 42.83  46.32 42.17 37.87 29.90 36.10 32.37 26.86

DIFERENCIA DEF. OPERACIONAL Y PRIMARIO 3.84 4.52 4.83 3.96 5.65 4.77 4.09 3.46 3.7

FUENTE:B.C.V.,OCEPRE, CALCULOS PROP1OS.

corresponde a la transferencia de recursos al exterior que es una de
las manifestaciones de la crisis del financiamiento externo.

Finalmente, se debe agregar que realizar un anilisis del sector
piblico venezolano tomando en consideracién dnicamente el déficit
primario, como es prictica comin en los programas con el Fondo Mone-
tario Internacional, seria inconveniente debido a que estdn subes-
timando la importancia de los intereses reales sobre el déficit pu-
blico, es decir, restindole importancia al peso de los intereses de
ambos tipos de deuda sobre el déficit pablico. Esto pone en evidencia
que el ajuste fiscal tendrd que venir por el aumento de los ingresos
corrientes y reduccién de los gastos corrientes del sector piblico,
es decir, la politica fiscal deberd orientarse hacia la austeridad Yy
la eficiencia.

6. La Inflacién y el Déficit Piblico

El efecto de la inflacién sobre el déficit pablico puede analizarse
a través de diversos puntos de vista: i) mediante el cilculo del
déficit operacional; y ii) mediante el efecto Oliveira-Tanzi. Con
respecto al primero, éste fue calculado en las secciones anteriores,
las cuales muestran que este efecto es positivo (0.5% del PIB) para
el caso venezolano. De hecho, ello fue cuantificado a través de la
diferencia entre el déficit medido convencionalmente, a través de las
cifras suministradas por la OCEPRE, y el déficit operacional en el
cuadro D.

Adicionalmente, se tendria que analizar el efecto negativo de
la inflacidén y los rezagos en la recaudacién sobre el valor real de
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los recursos captados por el Fisco Nacional, es decir, el efecto
oliveira—Tanzi.g?Sin embargo, este efecto no pudo ser elaborado debido
a la falta de informacién acerca de la magnitud de los rezagos en
Venezuela.

Por tanto, se deberian calcular las implicaciones negativas
sobre la carga fiscal bruta; entendiendo ésta como la suma de los
impuestos directos e indirectos como porcentaje del PIB y el impuesto
inflacionario (también definido en relacién al PIB).70 Estos cédlculos
se pueden observar en el cuadro Q donde se hace evidente que los efec-
tos de la inflacién sobre la carga fiscal bruta real y el déficit
piblico son significativos al alcanzar la primera 21.5% del PIB, en
promedio, para 1980-1989, sobresaliendo los impuestos directos petro-
leros en 15.5% del PIB.

CUADRO Q

CARGA FISCAL BRUTA
(PORCENTAJE DEL P.IB.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
IMPUESTOS DIRECTOS 17.60  29.79 18.06 14.11 17.48 17.76 11.25 12.86 16.19 19.99 35.75
PETROLEOC 14.74 25.79 14.79 10.87 14.56 13.38 7.20 8.11 10.24 16.58 30.52
RESTO 2.86 4.01 3.27 3.24 2.92 4.38 4.05 4.75 3.95 3.41 5.23
IMPUESTOS INDIRECTOS 3.68 3.96 3.99 3.14 2.97 2.93 4.39 4.22 4.28 5.17  12.79
IMPUESTO INFLACION 0.46 0.25 -0.11 0.25 -0.05 0.20 0.11 0.39 0.50 1.27 23.46

CARGA FISCAL BRUTA REAL 21.74 34.00 21.94 17.49 20.40 20.90 15.75  17.47 18.98 26.446 71.99
FUENTE :CUADROS ANTERIORES,OFICINA CENTRAL DE PRESUPUESTO Y CALCULOS PROPIOS.

NOTA:PARA EL CALCULO DEL IMPUESTO INFLACION VER SECCION 3 DE ESTE MISMO CAPITULO.

7. Seguridad Social y el Déficit piiblico’]

La Seguridad Social en Venezuela incluye al conjunto de instituciones,
organismos y unidades que promueven el bienestar social, la asistencia
social y el Seguro Social Obligatorio. Por su parte, el Articulo 76
de la Constitucién Nacional, prevé la proteccidén a que tienen derecho
los habitantes. Igualmente se le asigna a las autoridades la obliga-
cién de velar por el mantenimiento de la salud piblica y proveer los
medios de promocién y asistencia a quienes carezcan de ellos.

Por su parte, el financiamiento de la Seguridad Social se basa,
en su concepcién moderna, en el Principio de Solidaridad. De hecho,
se considera un deber de la sociedad organizada y civilizada, que
todos sus miembros deben contribuir al financiamiento en funcidén de
sus ingresos. De manera que, ademds del financiamiento privado, existe
el financiamiento piblico. En este Gltimo caso, el Gobierno usualmente
requiere de una corriente de recursos, la cual es obtenida de la
sociedad a través de: impuestos, tasas, cotizaciones, deuda pablica,
entre otros.

En el caso de Venezuela, el Sector Seguridad Social incluye: el
Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS), el Instituto de
Previsién y Asistencia Social para el personal del Ministerio de
Educacién (IPASME), el Instituto de Previsidén Social de las Fuerzas
Armadas (IPSFA) y el Instituto de Previsidén Social de la Policia
Técnica Judicial. Asi, se puede observar en el cuadro R, que el sector

69



Seguridad Social ha sufrido en los afios ochentas las consecuencias del
proceso de ajuste macroecondémico. Este proceso de ajuste ha provocado
que los gastos corrientes reales sean superiores a los ingresos
corrientes como consecuencia de la caida de las transferencias del
Gobierno Central desde 1986.72 Esta situacidén se agrava por la situa-
cidén deficitaria ocurrida en los gastos de capital. Al mismo tiempo,
este sector ha servido como mecanismo de financiamiento del sector
piblico mediante la colocacién de titulos de la deuda piblica interna
a condiciones inferiores a las vigentes en los mercados. Esto de-
muestra la razdén de la actual y progresivamente deteriorada situacidén
de la Seguridad Social en Venezuela.

CUADRO R

SECTOR SEGURIDAD SOCIAL
(Porcentaje del P.1.B.)

1983 1984 1985 1986 1987 1988
CUENTA CORRIENTE
INGRESOS CORRIENTES 2.28 2.08 1.67 1.57 1.33 1.30
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 1.78 1.57 1.27 1.50 1.32 1.24
TRANSFERENCIAS 0.60 0.51 0.40 0.07 0.01 0.06
GASTOS CORRIENTES 2.10 1.61 1.31 1.69 1.49 1.38
GASTOS DE CONSUMO ) 1.18 0.77 0.58 0.91 0.84 0.81
INTERESES Y OTROS GASTOS FINANCIEROS 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00
TRANSFERENCIAS 0.92 0.82 0.72 0.76 0.64 0.57
AHORRO NETO 0.29 0.47 0.36 -0.12 -0.16 -0.09
CUENTA DE CAPITAL
RECURSOS DE CAPITAL 0.78 0.53 0.37 0.1 -0.15 -0.08
AHORRO NETO 0.29 0.47 0.36 -0.12 -0.16 -0.09
RECURSOS PROPIOS 0.48 0.04 0.01 0.01 0.01 0.01
TRANSFERENCIAS 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
GASTOS DE CAPITAL 0.17 0.18 0.13 -0.01 0.08 0.08
INVERSION DIRECTA 0.17 0.18 0.13 -0.01 0.08 0.08
TRANSFERENCIAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RESULTADO FINANCIERO 0.61 0.35 0.24 -0.10 -0.23 -0.16
CUENTA DE FINANCIAMIENTO
VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS 1.1 0.93 0.86 0.39 0.26 0.71
VARIACION DE PASIVOS FINANCIEROS 0.35 0.33 0.33 0.10 0.04 0.53
VARIACION DE PATRIMONIO 0.14 0.25 0.00 0.04 0.08 -0.01
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT,
USO DEL SUPERAVIT 0.61 0.35 0.24 -0.10 -0.23 -0.16

FUENTE: CUENTAS CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO, OFICINA CENTRAL DE PRESUPUESTO.

NOTAS: 1)EL SECTOR SEGURIDAD SOCIAL SOLO APARECE APARTE EN LAS CUENTAS CONSOLIDADAS A PARTIR
DEL ANOG 1986, POR TANTO LAS CIFRAS DE LOS ANOS ANTERIORES SON ACUMULADAS.
2)EL SECTOR INCLUYE AL INSTITUTO VENEZOLANO DE LOS SEGUROS SOCIALES (1VsS), EL INSTI-
TUTO DE PREVISION Y ASISTENCIA SOCIAL PARA EL PERSONAL DEL MINISTERIO DE EDUCACION
(IPASME), EL INSTITUTO DE PREVISION SOCIAL DE LAS FUERZAS ARMADAS (IPSFA), Y EN AL-
GUNOS ANOS EL PRESUPUESTO CONSOLIDADO DEL INSTITUTO DE PREVISION DE LA POLICIA TEC-
NICA JUDICIAL, (IPPTJ).
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VI. CONCLUSIONES

Este trabajo tuvo por objeto realizar una evaluacién critica del
desarrollo de la politica fiscal y su impacto macroecondémico en Vene-
zuela durante el periodo 1980-1990, basada en las estadisticas del
sector pidblico no sbélo de la manera operacional (mediante el ajuste
del efecto inflacionario sobre los intereses de la deuda piblica),
sino de una manera corregida, incluyendo algunas operaciones cuasi-
fiscales y subsidios implicitos que pueden estar ocultos dentro de
esas informaciones.

Para alcanzar estos objetivos, se tuvo que realizar una indaga-
cién exhaustiva de la estructura, cobertura y fuentes de informacién
de las estadisticas del sector piblico elaboradas por el Banco Central
de Venezuela y la Oficina Central de Presupuesto. Una vez cubierta
esta parte, se pudo alcanzar los objetivos inicialmente planteados.

Como conclusién inicial se debe mencionar que, en el caso vene-
zolano, la sola cuantificacién del déficit piblico consolidado de
manera convencional y operacional puede llevar a andlisis errdneos
sobre el impacto macroecondémico de la politica fiscal. Por ello, se
deben analizar detalladamente las operaciones cuasi-fiscales vy
subsidios implicitos que pueden existir, para recalcular este déficit
y obtener un déficit consolidado de forma corregida. Esto es, espe-
cialmente, importante para el caso venezolano durante los afios
1984-1990, cuando las pérdidas cambiarias pasaron a ser la considera-
cién cuasifiscal mis importante haciendo aumentar sustancialmente el
déficit piblico consolidado corregido. Evidentemente, esto es altamen-
te significativo como fue demostrado inicialmente por Diz (1988).

Las otras operaciones cuasi-fiscales y subsidios implicitos que
se han incluido en este trabajo son: el diferencial de intereses
observado entre los bonos piblicos, la mesa de dinero y los bonos
cerc-cupbén del BCV, el financiamiento del gasto plblico a través de
Letras del Tesoro, el Fideicomiso Cambiario (FICAM), el ajuste por
riesgo que deben incluir las operaciones financieras del Banco Central
de Venezuela con las diversas instituciones financieras, la diferencia
entre el valor nominal y el valor de mercado de las Cé&dulas Hipoteca-
rias y Bonos del BANAP en posesién del Banco Central de Venezuela,
compra de Cédulas Hipotecarias por el BCV y compra de Certificados de
Depbsitos al BANAP, los créditos subsidiados de los Fondos de Desarro-
llo, los Bonos de Exportacidn, las operaciones del Fondo de Compensa-
cién Cambiaria (FOCOCAM) y del Fondo de Garantia de Depdsitos vy
Proteccién Bancaria (FOGADE), y el subsidio hipotecario establecido
por la Ley de Proteccién al Deudor Hipotecario a través del Fondo
Especial Hipotecario.
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Adicionalmente, se realizd una descomposicién contable del
déficit piblico con el objeto de analizar el efecto de las diversas
variables sobre las partidas consideradas y conocer cual de ellas
puede considerarse como variable de politica fiscal activa relevante
(discrecional) o pasiva (endégena) .

A partir de este andlisis se pudo concluir que las autoridades
poseen como variables relevantes de cardcter activo: el salario medio
real del sector Gobierno, el empleo del Gobierno y de las Empresas,
la produccién de bienes transables Y la tasa efectiva de los impuestos
directos e indirectos. Por su parte, las variables de caricter pasivo
(externas e internas) se pueden resumir en: exportaciones petroleras,
precio del petrdleo, el tipo de cambio real, la tasa de interés
doméstica y el precio de los bienes no-transables.

De manera que, estos cdlculos demuestran que las finanzas del
sector piblico venezolano se ven fuertemente afectadas por variables
del entorno externo, las cuales han determinado las fluctuaciones en
los ingresos pilblicos, sumado al mismo tiempo, la elevacién de los
gastos en subsidios implicitos al sector privado.

Por el lado de las empresas piblicas no-financieras, ellas reci-
bieron, durante el periodo de anidlisis, ingentes cantidades de recur-
s0s con el objeto de promover la produccidén de bienes transables y a
Su vez, no-transables, especialmente servicios. Adicionalmente, las
empresas transables comenzaron a percibir recursos adicionales a
partir de 1983 por la modificacién del tipo de cambio generando
ingresos por ventas que resolvieron sus problemas de liquidez. Esto
incentivé a las autoridades a promover el autofinanciamiento en
determinadas actividades. Se debe tener presente que esos resultados
financieros aumentados son consecuencia de modificaciones en variables
nominales y, de hecho, no representan especificamente mejoras de
eficiencia en sus actividades.

Por su parte, los gastos plblicos se vieron significativamente
determinados por las operaciones cuasi-fiscales Yy los subsidios
implicitos, que han afectado el resultado piblico de manera relevante
desde 1984. Como se sabe, estas operaciones se realizan de las mas
variadas maneras que no se materializan en un gasto efectivo sobre el
producto interno. Por esta razén, esto atenuaba el efecto inflaciona-
rio que ellas podian provocar. Se debe tener presente que muchos de
estos subsidios se financian a través de endeudamiento pablico interno
Yy externo.

Por lo anterior, el impacto macroecondmico de la politica fiscal
en Venezuela debe enfatizar el rol de las operaciones cuasi-fiscales
Yy subsidios implicitos con el objeto de realizar anilisis econdmicos
precisos que reflejen la realidad de los desequilibrios existentes en
el sistema econdmico.

Adicionalmente, se analizaron otros aspectos de relevancia como:
la Deuda Flotante, el Sefioriaje, la Devaluacién y el Ahorro Publico,
el Déficit Operacional y el Déficit Primario, la Inflacién y el
Déficit Piblico y la Seguridad Social y el Dé&ficit Pdblico. Del
andlisis de estos tépicos, se desprendieron consideraciones importan~
tes las cuales pueden resumirse, como: el Sefioriaje, la Devaluacién
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y la Seguridad Social han sido utilizados como mecanismos de finan-
ciamiento del déficit piblico alcanzando magnitudes importantes como
porcentaje del PIB. No obstante, para el caso de la Deuda Flotante no
se pudieron realizar algunos cdlculos por falta de informacidn.

Con respecto a la diferencia entre el déficit operacional y el
primario, se puede decir que los intereses reales externos e internos
representan una cifra considerable como porcentaje del producto
identificando las consideraciones financieras del déficit como un
aspecto para tener presente en cualquier andlisis futuro. Por su
parte, la inflacidn puede poseer un efecto importante sobre el déficit
piblico como se ratificé a través del cdlculo de la carga fiscal bruta
real.

De todo lo anterior, se desprende que la cuestidn fiscal vene-
zolana, viene determinada esencialmente por: i) la necesidad de redu-
cir el déficit piblico acorde con un esquema de ajuste y crecimiento.

A modo de conclusién, luego del andlisis exhaustivo de la
politica fiscal en Venezuela y su impacto macroecondmico, se podrian
desprender algunas reflexiones:

i) la necesidad de una reforma fiscal profunda para que
aumente la base impositiva y la carga fiscal de la socie-
dad, y disminuya el alto nivel de evasidn fiscal. Al mismo
tiempo, esta reforma debe estar orientada a promover la
eficiencia y la equidad fiscal dentro de un contexto de
un esquema de ajuste y crecimiento;

ii) 1la necesidad de la reestructuracidén del sistema de subsi-
dios generales y las ineficiencias en el sector de Empre-
sas Pablicas, con el objeto de generar una utilizacidn mas
eficiente de los recursos escasos internos dentro de un
marco de equidad social; vy,

iii) 1la necesidad de reducir las transferencias netas al exte-
rior por parte del sector piblico las cuales representan
un porcentaje relevante del PIB para que esOs recursos que
se liberen puedan ser utilizados para dinamizar 1la
economia interna ya que esta debe ser una variable de
ajuste y no una restriccién dominante.

Notas

1T E1 Fondo Monetario Internacional no incluye las instituciones
financieras.

2 Marshall y Schmidt-Hebbel (1989), pp. 10-12.

3 E1 Banco de Desarrollo Agropecuario (BANDAGRO) fue intervenido
el 12 de enero de 1981 y el 13 de febrero de 1985 se ordend su
liquidacidn.

4 La Corporacidén Venezolana de Fomento (CVF) se encuentra en
proceso de liquidacidn.

5 E. vVeldzquez (1990a), El Proceso de Asignacién de Recursos
Financieros en Venezuela, en C. Massad y G. Held, Sistema Financiero
y Asignacién de Recursos, CEPAL-PNUD.
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6 Estatuto del Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccién
Bancaria (1985), Gaceta Oficial, 22 de marzo de 1985.

Ley de Proteccidén al Deudor Hipotecario, Gaceta Oficial, 14 de
septiembre de 1989.

8 Op. cit., Art. 6.

El nimero de entes incluidos ha ido aumentando a través de
los afios.

0 1. Leén (1988), Un Programa de Privatizacién para Venezuela.
Papel de Trabajo, septiembre.

En algunos casos se utilizé alguna informacidén de las Memorias
del Ministerio de Hacienda. Adicionalmente, se debe mencionar que para
las diferentes partidas la OCEPRE y el BCV cambian dnicamente 1la
denominacién de ellas.

12 Informes sobre las reuniones CORDIPLAN, BCV y OCEPRE respecto
a la Armonizacién de las Estadisticas Pdblicas de Venezuela, mimeo,
diciembre de 1984.

5 Esta serie puede obtenerse Gnicamente a partir de 1983. Por
ello, se utilizaron datos mis agregados Yy semi-consolidados para los
afios anteriores (1980-1982).

' En el caso "caja™, los ingresos pidblicos tienen que ser:
recaudados y efectivos, y los gastos pagados. Por su parte, en el caso
"causado" los ingresos deben ser ligquidados, Y los gastos causados y
devengados (Ley Orginica del Régimen Presupuestario). Ademds, se debe
mencionar que la diferencia entre la OCEPRE y el BCV no es los gastos
no-pagados debido a que se incluyen las empresas petroleras y el FIV
en base "caja". Adicionalmente, en el &rea municipal y regional no hay
diferencia entre ambas fuentes. Por otra parte, la Ley Orgédnica del
Régimen Presupuestario considera "gastado" un crédito presupuestario
cuando: i) en la Administracién Central esti comprometido; y ii) el
resto del Sector Piblico esti causado.

> Marshall y Schmidt-Hebbel (1989), op. cit., p. 6; Robinson y
Stella (1986).

6 Marshall y Schmidt-Hebbel (1989), pp. 9-10.

7 J. Roldos (1989b), op. cit., p. 13.

"® A. Diz (1988), op. cit., pp. 15-18; M. Blejer y A. Cheasty
(1989), op. cit., pp. 26-28.

9 M. Blejer y A. Cheasty (1989), op. cit., pp. 47-48.

20 para los afios 1988-1990, no se utilizé informacién de la
OCEPRE por no estar publicada al momento de la elaboracién de este
trabajo. Por tanto, se realizaron algunas estimaciones para los afios
1988-1990 con el objeto de calcular el déficit piblico consolidado
operacional y corregido.

Se debe tener presente que la OCEPRE no utiliza la metodologia
del FMI para la elaboracidén de su Cuenta Consolidada ya que incluye
a las empresas financieras bancarias y no bancarias, aunque también
elabora un consolidado del Sector Plblico No Bancario. Ademids, la
OCEPRE refleja la totalidad de las transacciones de tipo corriente sin
eliminar ingresos y gastos de operacién. Por su parte, la concesidén
neta de préstamos se coloca en la cuenta de financiamiento no afectan-
do el déficit financiero. Contrariamente, la metodologia del FMI pone
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énfasis en la medicién del impacto monetario de la gestidén fiscal.
Especificamente, incluye parte del resultado de operacién de las
empresas pilblicas no financieras, eliminando la informacién de la
cuenta de produccién por no ser relevantes para el andlisis de las
finanzas pGblicas. Adicionalmente, no incluyen a las instituciones
financieras. Finalmente, incluyen en la cuenta de Capital la concesién
neta de préstamos incluyendo la adquisicién neta de acciones y parti-
cipacién. Esto lo hace inicamente en el Gobierno General (i.e., Admi-
nistraciones Pidblicas) puesto que en las Empresas Piblicas estdn en
la cuenta de financiamiento.

22 g1 Fondo Monetario Internacional asentd, en 1984, como ingre-
sos corrientes sélo las utilidades que precedieron de la compra-venta
de divisas realizadas en el mismo periodo y como fuente de finan-
ciamiento las derivadas de las ventas de reservas operativas
existentes para la fecha.

3 por su parte, las utilidades de Petrdleos de Venezuela, S.A.
(PDVSA), producto de las ventas de sus activos financieros en el
exterior se incluyen como ingresos corrientes en la OCEPRE y como
financiamiento en el FMI.

4 En el caso venezolano, la colocacidn de bonos piblicos en el
sector privado es dificil debido a la saturacién del mercado de
capitales, la misma estructura de intereses y vencimientos de este
tipo de titulos. Por tal motivo, este mecanismo de financiamiento del
gasto pGblico tiene que realizarse a través de su colocacién en el
Banco Central lo que puede llevar al incumplimiento evidente de la
Equivalencia Ricardiana.

5 ge debe tener presente que, "el hecho de que el gasto como
porcentaje del PIB haya aumentado en un periodo respecto a otro, no
necesariamente significa que el gasto real se haya incrementado. Las
fluctuaciones de este indicador son un resultado neto de los cambios
que hayan experimentado cada uno de sus componentes. ... ... De este
modo, si el indicador experimentd un aumento, puede deberse a que el
deflactor del gasto haya crecido mds que el deflactor del producto aun
cuando el gasto real haya crecido”. UDAPE (1989), pp. 8-9.

6 como en el caso venezolano se observd una relativa estabilidad
de precios durante el periodo de andlisis (1980-1987), los calculos
realizados como porcentaje del producto interno deben medir exactamen-
te la variacién de la variable respectiva por unidad de PIB generado
en el periodo de referencia. En otras palabras, estos cdlculos no
sufren de "upward bias" mencionado por Lerda (19839d) con relacidén a
los valores calculados con estabilidad de precios.

27 ge debe tener presente que en estos cuadros la partida Ingre-
sos de la Propiedad incluye Rentas de Hidrocarburos que es pagada por
la Empresa Petrolera Piblica (i.e., Petrdleos de Venezuela S.A.) y
recibida por el Gobierno General (de hecho, por el Gobierno Central).
De manera que, en el proceso de consolidacidn esta partida desaparece.
Por otra parte, los Ingresos de la Propiedad de las Empresas Piblicas
No Financieras fueron significativos hasta 1982. Posteriormente, esta
partida perdié significacién debido a que las divisas generadas por
estas empresas, especialmente las petroleras, fueron centralizadas en
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el Banco Central. Adicionalmente, las Empresas Plblicas Financieras
se vieron también afectadas a través del Banco Industrial de Venezuela
Yy el Fondo de Inversiones de Venezuela. Por tal motivo, el resultado
no es una simple sumatoria ya que la consolidacién se realiza restando
los ingresos que se realizan dentro del mismo sector piblico.

8 pstos cuadros no pudieron presentarse de manera operacional
debido a la ausencia de informacidn de interés (internos y externos)
desagregados a diversos niveles institucionales.

Se debe tener presente que el Banco Central de Venezuela
realiza en sus publicaciones, unicamente ajustes por pérdidas/ga-
nancias cambiarias; pero, no asi por otras operaciones cuagsi-fiscales
Yy subsidios implicitos. En la actualidad, el Fondo Monetario Interna-
cional ha estado realizando estos cdlculos, dentro del marco del
programa de ajuste macroecondémico basado en el Acuerdo de Facilidad
Ampliada.

30 Ademis de las operaciones cuasi-fiscales consideradas, existen
muchos subsidios implicitos que no serédn analizados explicitamente,
como: el caso de los servicios piblicos, bienes y servicios producidos
por el sector piblico y asignados al mercado interno, entre otros.

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

32 A. Diz (1988), op. cit., p. 35.

33 wE1 motivo principal de estas discrepancias se origina en que
este método sélo 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 promedio (del tipo inicial més el de las
compras que, ademds, 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
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 mas frecuentemente utilizado, un consecuente
sobreestimador de utilidades y subestimador de pérdidas cambiarias.
En general, en situaciones de tipos miltiples de cambio crecientes (o
de deslizamiento de operaciones hacia tipos mayores en una estructura
constante de tipos miltiples), este método conduce a una sobreesti-
macién de las ganancias y a una subestimacién de las pérdidas,
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 estid 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)".
A. Diz (1988), pp. 36-37.
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34 pste diferencial es calculado en base a la diferencia entre
la tasa de interés de los Certificados de Depésitos del BANAP (9%) v
la tasa de interés de mercado (13%) hasta 1988.

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

36 rbid.

37 g. Vel&zquez (1990a).

38 M, Marf&n (1986), op. cit. A pesar de ello, se debe reconocer
que existe un cierto grado de arbitrariedad en la clasificacién de las
variables. -

39 gste residuo puede provenir de variables no incluidas explici-
tamente en el proceso de descomposicidén. Por otra parte, podrian
aparecer como consecuencia de gque: "la unidad de tiempo considerada
(un afio) es larga, lo que introduce otras causales de residuo: reajus-
tes dentro del afio en las partidas contables (que el método presupone
nulas) frente a variaciones en el entorno; y, descalce temporal entre
el cambio de una variable de entorno (a fines del periodo) vs. el
cambio en la partida fiscal (a lo largo del periodo)". Larrafaga
(1989), p. 29. Se debe tener presente que este término de error debe
poseer escasa significacién, aunque puede no serlo. Esto es cierto en
el caso de economias relativamente estables debido a muy diversos
factores como los ya mencionados. No obstante, en economias menos
estables, como las de Bolivia, este término puede ser relevante. En
este caso, el residuo puede venir determinado por la existencia de
elementos de segundo orden en las modificaciones de las variables
analizadas, y problemas de medicién. Este enfoque resolvid este
inconveniente en el caso boliviano.

40 pyidentemente, existe una discusién prolongada con el FMI
acerca de si las utilidades cambiarias deben colocarse como ingreso
fiscal en una partida sobre la linea, o debajo de la linea a manera
de financiamiento del gasto.

4 o, Larrafiaga (1989), p. 29.

42 o, Larrafiaga (1989), p. 31.

43 wg1 que una variable de descomposicidén tenga gran o pequefio
efecto sobre la variacién experimentada por la partida fiscal depende
de dos factores: la importancia o ponderacién de la variable en
cuestién dentro de la estructura tributaria; y, el grado de fluctua-
cidén que experimenta dicha variable en el tiempo”. O. Larrafiaga
(1989), p. 31.

4 o. Larrafiaga (1989), p. 35.

4 w. Buiter (1985), O. Larrafiaga (1989), op. cit., p. 40.

4 p. pazos (1986), Reactivacién, Reforma y Desarrollo. Revista
del Banco Central de Venezuela.

47 Estos resultados pueden reproducirse a través de un modelo de
enfermedad holandesa en el que la apreciacién del tipo de cambio tuvo
un efecto determinante sobre la estructura productiva no-petrolera del
pais, e incentivé la salida de capitales. Al mismo tiempo, se hace
evidente que, en este periodo, se eliminan distorsiones significativas
existentes en la economia, como eran: controles de preciog, tasas de
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interés administradas, aranceles Y subsidios, los cuales redefinieron
la estructura de rentabilidades sectoriales de la economia venezolana.
Estos hechos incentivaron la salida de capitales.

Esta inflacién se provocs por presiones especulativas incen-
tivadas por la liberacién de precios y caidas en la productividad
laboral, pero nunca Por presiones de demanda.

Evidentemente, en este caso hubo un ajuste transitorio por
cantidades en los sectores de Educacién y Sanidad y Asistencia Social.

0 Esto es confirmado por G. Mirquez (1989), p. 1.

' En gran medida dicho endeudamiento fue contratado a altas
tasas de interés y corta madurez por entes piblicos descentralizados,
los cuales se enfrentaban a problemas de liquidez debido a las condi-
ciones monetarias restringidas y a menores ingresos, resultado de la
recesidén econdmica interna.

2 g, Veldzquez (1989b), Los Movimientos de Capitales en una
Economia Petrolera: el Caso de Venezuela, en F. Morandé (ed.)
Movimientos de Capitales Y Crisis Econémica, IIMC-ILADES-GU (en
publicacién). M. Rodriguez (1986), Auge Petrolero, Estancamiento,
Politicas de Ajuste y Posibilidades de Reactivacién, Coyuntura
Econbmica. J. Sachs (1989), "Introduction", en J. Sachs (ed.),
Developing Country Debt and the World Economy. N.B.E.R.

3 g, Veldzquez (1986), Financiamiento Externo y Crecimiento
Econdémico en América Latina, SELA.

% presidencia de la Repiblica (1984), Mensaje al Congreso,
PpP. 12-13,

5 E1 aumento del ingreso de las Empresas No Financieras viene
dado por el hecho de que en el caso venezolano, el sector exportador
neto es el sector piblico y es, en consecuencia, quien se beneficia
de una devaluacién. Dada esta estructura del sector exportador, en el
que el sector piblico representa mis del 95% de las exportaciones
totales del pais, una devaluacién provocard un efecto redistributivo
del sector privado hacia el sector piblico. Estos sucesos reflejan lo
planteado por Diaz-Alejandro (1963) y Krugman-Taylor (1978), por el
hecho de no aplicar algin método de transferencias al sector privado.
Este punto ha sido discutido para el caso venezolano en Velazquez
(1989¢c).

¢ se debe tener presente que en 1987 el tipo de cambio aplicado
a la industria petrolera representd una mejora en la situacidén finan-
ciera de la empresa petrolera (PDVSA) y, por ende, los ingresos
fiscales.

57 se debe mencionar que OCEPRE presenta un superédvit convencio-
nal consolidado del sector piblico lo cual no seria coherente con una
politica fiscal expansiva que genere crecimiento econdmico. Por tal
motivo, es conveniente la utilizacién del déficit consolidado corregi-
do del sector plblico para analizar el impacto macroeconémico de una
politica fiscal.

8 se debe tener presente que esta aceleracién inflacionaria de
1987 fue provocada por factores de costos como: la modificacién del
tipo de cambio nominal en Diciembre de 1986 y el aumento compulsivo
de los sueldos y salarios en abril de 1987. Por ello, en este caso no
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se puede decir que el déficit generd inflacién ya que los excesos de
demanda fueron cubiertos con aumentos de la oferta interna e
importaciones.

59 Esto ocurre debido a las condiciones financieras de los bonos
piblicos no-indexados a tasa de interés fija y la saturacién del
mercado de capitales interno. Por ello, estos papeles deben colocarse
el Banco Central o en instituciones piblicas.

60 1.4 aceleracién de la inflacién de 1987 fue provocada, esen-
cialmente, por factores de costos.’Por tanto, en Venezuela no se puede
decir que el déficit generd 1nf1ac10n para el periodo de anAlisis.
Tampoco se puede decir que la inflacién generd déficit nominal y real
debido a la no existencia de deuda interna indexada.

61 si se quiere calcular el efecto de la tasa de interés sobre
la inversién privada, se debe ajustar el déficit nominal, no por la
depreciacién total del valor real de la deuda piblica, sino por el
aumento de los intereses tGnicamente. Cagan (1982), p. 90.

62 g1 Sector Pidblico Consolidado Restringido incluye: Gobierno
Central, Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV), Petréleos de Vene-
zuela, S.A. (PDVSA), Instituto Venezolano de los Seguros Sociales
(1Vss), Fondo de Garantia de Depbsitos y Proteccidn Bancaria (FOGADE),
Fideicomiso Cambiario (FICAM) y las 26 empresas piblicas no finan-
cieras mis importantes. Este concepto se lo utiliza como una primera
estimacién del resultado de la gestién fiscal consolidada, pero
restringida a un nimero especifico de institutos piblicos. Presidencia
de la Repdblica (1990), Mensaje al Congreso, p. 17.

63 Este resultado incluye la decisién de la deuda externa privada
tomada el afio 1990. No obstante, esto puede cambiar sustancialmente
si la decisién se pospone, como se ha mencionado, para 1991.

64 R. Hausmann (1987), p. 32.

65 p. piz (1988), p. 23.

6 para paises industrializados con baja inflacién, el sefioriaje
representa 0.5% del PNB. Blanchard y Fischer (1989), p. 195.

7 Lerda (1989c), op. cit. Para este cdlculo, se utilizé el valor
medio anual de la base monetaria como proporcién del PIB, de modo que
al multiplicar esta serie por la inflacién surja el nivel del impuesto
inflacionario. En esencia, el impuesto inflacidén, es un concepto "ex-
post", y representa el déficit piblico no cubierto. Por tanto, deberia
colocarse como una partida debajo de la linea.

68 Marfan (1987), op. cit., p. 112.

69 Lerda (1989a) y Oliveira (1967).

0 perda (1989c) y Tanzi (1978).

7 yzcategui (1990), Seguridad Social, A.N.C.E.

72 g1 sector Seguridad Social s6lo aparece aparte en las Cuentas
Consolidadas a partir de 1986. Por tanto, las cifras de los afios
anteriores se consideran acumuladas con otros sectores.

79



BIBLIOGRAFIA

Atkinson, A. y J. Stiglitz (1980), Lectures on Public Economics.
McGraw—-Hill.

Bacha, E. y R. Werneck (1988), Leading Issues in Public Sector Reform
in Brazil. Mimeo.

Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, Varios Afios.

y Anuario de Cuentas Nacionales, Varios Afios.

Banco Mundial (1986), Venezuela: Economic Memorandum.

Baptista A. (1980), Gasto Publico, Ingreso Petrolero y Distribucién
del Ingreso. El Trimestre Econdémico.

(1985), Una Nota Adicional. El Trimestre Econdmico.

Barbosa, F. y C. Mussi (1989), "O Deficit Do Setor Publico e A
Politica Fiscal No Brasil, 1980-1988". CPM/IPLAN/IPEA.

Barro, R. (1987), Macroeconomics. Wiley.

Bianchi, A. et al. (1987), El Proceso de Ajuste en la América Latina
1981-1986. El1 Trimestre Econémico.

Blanchard, O. y S. Fischer (1989), Lectures on Macroeconomics. MIT
Press.

Blejer, M. (1987), La Medicidn del Déficit Presupuestario y las Impli-
caciones Monetarias de las Politicas Fiscales. Revista del Banco
Central de Venezuela.

Blejer, M. y K. Chu (1989), Fiscal Policy, Stabilization, and Growth
in Developing Countries, I.M.F.

Blejer, M. y A. Cheasty (1989), Analytical and Methodological Issues
in the Measurement of Fiscal Deficits. I.M.F. - Fiscal Studies
Department.

Blinder, A. et al. (1974), The Economics of Public Economics.
Brookings Institution.

Buiter, W. (1987), Some Thoughts on the Role of Fiscal Policy
Stabilization and Structural Adjustment in Developing Countries,
NBER-Yale University.

(1987), Government Deficits Reinterpreted, Economic Policy.
(1983), Measurement of the Public Sector Deficit and its
Implications for Policy Evaluation and Design, IMF Staff Papers.

Cagan, P. (1982), The Effect of Government Deficits on Aggregate
Demand and Financial Markets. Economic Review. Federal Reserve
Bank of San Francisco.

Calvo, G. (1989), Indexation and Maturity of Government Bonds, A
Simple Model. IMF Research Paper.

(1989), Is Inflation Effective for Liquidating Short-Term
Nominal Debt?. IMF Staff Papers.
CERF (1983), La Reforma del Sistema Fiscal Venezolano.

80



Clemente, L. y A. Puente (1988), La Evolucién Sectorial de la Economia
Venezolana entre 1981 y 1984: Andlisis de Insumo-Producto. IU-
FAU-UCV.

Coes, D. y M. Bianconi (1989), The Inflation Tax and Indexation in
Brazil. Mimeo.

Corbo, V. (1989), A Re-examination of a Decade of Debt Crisis: Origin
and Adjustment. The World Bank.

cuddington, J. (1986), Capital Flight: Estimates, Issues and
Explorations. Princeton Studies in International Finance, #58
December.

Diz, A. (1988), Venezuela: Aspectos de la Medicién del Impacto Fiscal,
Revista del Banco Central de Venezuela, Enero-Marzo.

Dornbusch, R. (1985), External Debt, Budget Deficits and
Disequilibrium Exchange Rates, en Smith, G. y Cuddington, J.
(eds.) International Debt and Developing Countries. World
Bank.

Dornbusch, R. y M. Simonsen (1987), Estabilizacién de la Inflacién con
el Apoyo de una Politica de Ingresos. El Trimestre Econdmico.
Abril-Junio.

Eisner, R. (1989), Budget Deficits: Rhetoric and Reality, Journal of
Economic Perspectives.

Fischer, S. y W. Easterly (1990), The Economics of the Government
Budget Constraint. World Bank.

Frenkel, J. y A. Razin (1987), Fiscal Policies and the World Economy.
MIT Press.

Hausmann, R. (1987), La Politica Fiscal en una Estrategia de
Desarrollo para Venezuela. COPRE.

Hubbard, R.G. y K. Judd (1986), Liquidity Constraints, Figcal Policy
and Consumption. Brookings Papers on Economic Activity.
Larrafiaga, O. (1989), El Déficit del Sector Piblico y la Politica

Fiscal en Chile, 1978-1987. ILADES-GU.

Leén, I. (1988), Un Programa de Privatizacién para Venezuela. Papel
de Trabajo. Septiembre.

Lerda, J.C. (1989a), El Efecto Oliveira-Tanzi Revisado. CEPAL.

(1989b), Efecto Fiscal de los Planes de Estabilizacién de
Precios. CEPAL.

(1989c), Seignorage, Crescimento Real da Base Monetaria e
Imposto Inflacionaria: um Survey. CEPAL.

(19894), Limitaciones de la Razén NFSP/PIB como Indicador de
Politica Fiscal Expansionaria en Ambientes Inflacionarios.
CEPAL.

Lerda, J.C. y J. Marshall (1989), La Crisis Fiscal en América Latina:
Sintesis Preliminar acerca de su Origen y Desarrollo. PNUD-
CEPAL.

Mackenzie, G.A. (1989), Are All Summary Indicators of Time Stance of
Fiscal Policy Misleading?. IMF Staff Papers.

Marf&n, M. (1987), La Politica Fiscal Macroeconémica, en R. Cortazar
(ed), Politicas Macroeconémicas. CIEPLAN.

Mirquez, G. (1989), The Recent Evolution of Public Expenditure 1in
Education, Health and Housing in Venezuela.

81



Marshall, J. y K. Schmidt-Hebbel (1989), Un Marco Analitico-Contable
para la Evaluacién de la Politica Fiscal en América Latina.
CEPAL-PNUD.

(1989), América Latina: La Politica Fiscal en los 80. CEPAL-
PNUD.

Morgan Guaranty Trust, Co. (1986), "LDC Capital Flight". World
Financial Markets.

Musgrave, R. y P. Musgrave (1989), Public Finance in Theory and Prac-
tice. McGraw-Hill.

OCEPRE (Oficina Central de Presupuesto), Exposicién de Motivos de la
Ley de Presupuesto. Varios Afios.

r Presupuesto Consolidado del Sector Publico. Varios Afios.
, Cuenta Consolidada del Sector Piblico. Varios Afios.

Onandi, D. y L. Viana (1988), El Déficit Parafiscal y la Inflacién en
Uruguay. Mimeo.

Parkin, M. (1984), Macroeconomics. Prentice Hall.

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

Pefla, A. (1989), El1 Déficit del Sector Publico y la Politica Fiscal
en Argentina, 1978-1987.

Piekarz, J. (1988), El Déficit Cuasi-Fiscal del Banco Central. Revista
de Economia. Banco Central del Uruguay.

Presidencia de la Repiblica, Mensaje al Congreso. Varios Afios.

Robinson, D. y P. Stella (1987), Amalgamating Central Bank of Fiscal
Deficits. IMF Working Papers.

Rodriguez M. (1986), El Sector Piublico en Venezuela. IESA Mimeo.

(1986), Auge Petrolero, Estancamiento, Politicas de Ajuste y
Posibilidades de Reactivacién. Coyuntura Econdmica.

(1988), The Role of the Public Sector in Venezuela for the
1990’s. Mimeo.

Roldos, J. (198%9a), EIl1 Déficit del Sector Publico y la Politica Fiscal
en Uruguay, 1978-1987.

(1989b), "Ajuste con Crecimiento y Politica Fiscal: El Caso
Uruguayo”.

Sachs, J. (ed.) (1989), Developing Country Debt and the World Economy.
NBER.

Sargent, T. y N. Wallace (1981), Some Unpleasant Monetarist
Arithmetic. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Quarterly
Review.

Tanzi, V. (1977), Inflation, Lags in Collection and the Real Value of
Tax Revenue. IMF Staff Papers.

(1978), Inflation, Real Tax Revenue and the Case for
Inflationary Finance: Theory with an Application to Argentina.
IMF staff Papers.

Tanzi, V., M. Blejer y M. Tejeiro (1987), Inflation and the Measure-
ment of Fiscal Deficits. IMF Staff Papers.

Tejeiro, M. (1989), Central Bank Losses. World Bank.

Tresh, R. (1981), Public Finance. Business Publications, Inc.

UDAPE (1989), El Marco Econbémico Global y las Finanzas Publicas en
Bolivia (1980-1987), CEPAL - PNUD.

82



Uzcategui, R. (1990), Seguridad Social. Academia Nacional de Ciencias
Econdmicas.

Vaez-Zadeh, R. (1989), 0il Wealth and Economic Behavior, IMF Staff
Papers.

Veldzquez, E. (1986), Financiamiento Externo y Crecimiento Econémico
en América Latina. SELA.

(1988), Crecimiento, Estancamiento y Crisis Externa. Mimeo.

(1989), Devaluacién, Ahorro Piblico y Actividad Econémica, en
H.P. Nielsen y B. Mommer (eds.), ¢Adiés a la Bonanza?, Nueva
Sociedad.

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

(1990b), Los Movimientos de Capitales en una Economia Petro-
lera: El Caso de Venezuela, en F. MORANDE (ed.), Movimientos de
Capitales y Crisis Econémica. IIMC-ILADES-GU, en publicacidn.

(1990c), El1 Déficit Cuasi-Fiscal en Venezuela. CEPAL - PNUD,
en publicacidn.

Villasuso, J. M. y J.R. Vargas (1989), El Déficit del Sector Publico
y la Politica Fiscal de Costa Rica, 1978-1987.

83



SERIE POLITICA FISCAL®
(TITULOS PUBLICADOS)

N° Titulo:

1 "UN MARCO ANALITICO-CONTABLE PARA LA EVALUACION DE LA POLITICA
FISCAL EN AMERICA LATINA" (LC/L.489)

2 "AMERICA LATINA: LA POLITICA FISCAL EN LOS ANOS OCHENTA"
(LC/L.490)

3 "LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA: TOPICOS DE INVESTIGA-
CION" (LC/L.529)

4 "EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN CHILE,
1978-1987" (LC/L.S63)

5 "POLITICAS DE REDUCCION DE LA EVASION TRIBUTARIA:LA EXPERIEN-
CIA CHILENA, 1976-1986" (LC/L.567)

6 "AJUSTE MACROECONOMICO Y FINANZAS PUBLICAS CHILE: 1982-1988"
(LC/L.566)

7 "LA POLITICA FISCAL Y LOS SHOCKS EXTERNOS" (LC/L.568)

8 "EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN

URUGUAY'" (Periodo 1978-1987) (LC/L.579)

9 "DETERMINANTES DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO EN BOLIVIA"
(Periodo 1980-1987) (LC/L.582 y LC/L.582/Add.1)

10  "EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN MEXICO"
(1980-1989) (LC/L.622)

11 "DETERMINANTES DEL DEFICIT Y POLITICA FISCAL EN EL ECUADOR"
(1979-1987) (LC/L.624)

12 "EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN
ARGENTINA" (1978*1987) (LC/L.625)

13 "EL DEFICIT PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN VENEZUELA" (1980~
1990) (LC/L.635 y LC/L.635/Add.1)

*

El lector interesado en nuimeros anteriores de la Serie
Politica Fiscal, puede solicitarlo dirigiendo su correspondencia a:
Proyecto Reglonal de Politica Fiscal CEPAL/PNUD, CEPAL, Casilla
179-D, Santiago, Chile.

84





