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Introduccion

Al igual que en muchos paises de América Latina, el shock de deuda externa de
principios de la década delos ochentay el posterior proceso de devaluacion de lamoneda
marcan, en Venezuela, el inicio de un perfodo de altos y persistentes niveles de inflacién,
los cuales se agudizan en el bienio 1993-94. Diferentes andlisis e intentos modelisticos
de explicar el proceso inflacionario venezolano, basados en diversos enfoques tedricos
de la inflacién, no han llegado a un consenso en relacién a los verdaderos factores que
han impulsado el crecimiento de los precios. Tampoco se ha establecido de una manera
decisiva el grado de incidencia que dichos factores ejercen sobre la inflacién. En dichos
intentos de explicacién se incorporan, no siempre en la forma mds adecuada, diversas
variables supuestamente explicativas del proceso inflacionario, pero, que tienen algiin
sesgo hacia explicar la inflacién por 1a via de 1a demanda o por la via de los costos y sin
considerar la posibilidad de inercia inflacionaria. En la mayoria de los analisis estd
ausente la diferenciacién de 1o que es un shock no permanente (por ejemplo, shocks de
salarios)y aquellos que ocasionan el surgimiento de un procesoinflacionario autosostenido.
Por otro lado, no hay una visualizacién clara de cuales son las vias a través de las cuales
los diferentes factores o variables inciden sobre la inflacién.

(Coémo se relacionan el financiamiento de los gastos del gobierno y los resultados de
las cuentas externas con la inflacién? ;Cémo se relacionalareduccién o eliminacién de
las fuentes externas de financiamiento fiscal con el proceso inflacionario? ; Qué papel ha
jugado la depreciacién del tipo de cambio, por la via de costos, en comparacién con el
finaciamiento de gasto fiscal en la determinacién de los niveles de inflacién? ;Qué
importancia y relacién han tenido.la monetizacién del financiamiento fiscal y la
dindmica monetaria en el mantenimiento de altos niveles de inflacion? ;Los déficits
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fiscales, por sf solos, induciran un crecimiento de los precios? (El incremento de los
gastos fiscales es inflacionario? ;La devaluacién del tipo de cambio como mecanismo
de financiamiento fiscal actda sobre la inflacion por la via de demanda o més bien actiia
por la via de mayores costos de los insumos importados? ; El proceso inflacionario actual
es un proceso inercial y autosostenido? Estas son interrogantes a las que hay que dar una
respuesta para poder disefiar politicas de estabilizacién coherentes.

En una economia como la venezolana, donde el sector piblico tiene el control
monopdlico de la oferta de divisas, y donde los ingresos fiscales son altamente
dependientes de las exportaciones petroleras, larelacién entre devaluacién, déficit fiscal,
expansién monetaria e inflacion es muy diferente a la que se ha dado en otros paises
latinoamericanos. En Venezuela, la devaluacién, a diferencia de lo que ha sucedido en
esos paises, nohatenido como consecuenciadirectala necesidad del gobierno de recurrir
al financiamiento del Banco Central y, por lo tanto, no ha tenido que recurrir en forma
importante a la monetizacién de los déficits fiscales por esa via. La devaluacién no ha
sido la causa de los déficits fiscales, ha sido mds bien una forma de financiamiento del
Gobierno ala cual harecurrido debido, en parte, ala deficiencia de la estructura tributaria
interna y a la estrechez del mercado financiero interno.

Paises como Argentina y Brasil, a partir de la crisis de la deuda externa y debido al
peso de su servicio, se vieron obligados a recurrir en forma permanente a la creacién de
crédito interno por el cese de la entrada de capitales externos y ante la imposibilidad de
aumentar la presién tributaria o de reducir el presupuesto. Bajo estas circunstancias se
requeria de superdvits externos para obtener los recursos necesarios para el servicio de
los intereses de la deuda externa. Para obtener ello era necesario recurrir en forma
permanente a la depreciacion real del tipo de cambio. Obtenidos los recursos externos,
los gobiernos debfan financiar internamente su adquisicién por medio de mayor creacién
de crédito interno que se traducia en creacidn de dinero por parte de los bancos centrales.
Pero, las devaluaciones sucesivas implicaban un crecimiento correlativo del déficit
fiscal dado el mayor costo del servicio de la deuda externa en términos de las monedas
locales. Los déficits cada vez mds importantes implicaban una mayor creacién de dinero.
Esta monetizacién permanente de los déficits fiscales desencaden6 en estos paises los
procesos inflacionarios ya conocidos. De esta manera la eliminacién de las fuentes
externas de financiamiento, la depreciacién del tipo de cambio, el crecimiento del déficit
producto de la depreciacién misma y la consecuente monetizacién del déficit constituian
los encadenamientos bdsicos que produjeron los procesos inflacionarios. Tal vez, si no
hubiesen existido déficits fiscales permanentes la tasa de inflacién no hubiese experi-
mentado un crecimiento explosivo.

En el caso venezolano la concatenacién de estos factores operan en un sentido
diferente dadas las caracteristicas peculiares de la economia y especialmente el impacto
fiscal y monetario que la devaluacién tiene, en un pais donde el sector piiblico es el
principal exportador y el Banco Central puede operar como un agente recaudador del
impuesto sobre el uso del tipo de cambio.
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En la primera parte del trabajo se tratar4 de establecer las vias 0 mecanismos a través
de los cuales el financiamiento de una parte de los gastos del gobierno se constituye en
una expansién de a liquidez, principalmente en su conexién con el sector externo de la
economia. Se establece, entonces, larelacion entre sector externo, el financiamiento del
gobierno, la variacién de la liquidez y la inflacién. Adicionalmente, se resalta el rol de
la devaluacién como un mecanismo de financiamiento fiscal y un factor adicional de
incremento de la liquidez, por medio de lo cual se establecerd la relacién entre
devaluacion, ingreso fiscal, la liquidez y la inflacién. Se cuantificardn los ingresos
adicionales netos que el gobierno ha obtenido por devaluacion, para poder determinar el
impacto monetario de la devaluacién y el posible impulso inflacionario que ésta puede
ocasionar.

Enlasegunda parte del trabajo, se tratard de modelar larelacién entre financiamiento
del gobierno, devaluacién, liquidez e impulso inflacionario. Para ello, se utilizard un
modelo tradicional de sefioreaje, modificindolo apropiadamente a fin de captar y
describir los aspectos resaltantes de la conexién entre el financiamiento monetario del
gasto fiscal, mds que del déficit, y la aceleracion de la tasa de inflacién en Venezuela.

En una tercera parte, se estimara un modelo explicativo del proceso inflacionario
venezolano, con el objeto de corroborar las conclusiones derivadas tedricamente.

Deseamos agradecer a Irene Layrisse de Niculescu y a Gustavo Garcia por sus
valiosos comentarios y sugerencias, y a Claudio Ferndndez por su colaboracién en la
recolecccion y tratamiento de la informacion estadistica.

1. La devaluacion como ingreso fiscal: mecanismos de
transmision y presion inflacionaria

En la economi{a venezolana, por ser una economia bastante abierta, el sector externo
juega un papel clave afectando directamente el crecimiento de la masa monetaria y
puede, por tanto, influir en el crecimiento de los precios. Por un lado, el tipo de cambio
afecta el presupuesto fiscal puesto que el gobierno recibe ingresos externos producto de
las exportaciones petroleras, y debe hacer pagos al exterior por concepto del servicio de
su deuda externa. El tipo de cambio también afecta los ingresos fiscales por la via de la
renta aduanera. Adicionalmente, la vigencia durante varios afios de un sistema de
cambios muiltiples le permiti6 al gobierno financiar una parte importante de sus gastos
con utilidades cambiarias!.

A diferencia de otros pafses latinoamericanos, enfrentados también a problemas de
deuda externa y a continuos shocks de tipo de cambio, el gobierno en Venezuela no ha
tenido que recurrir en forma importante al financiamiento interno, via creacién de dinero

1 Como promedio anual, alrededor de 15% de los gastos del gobierno fueron financiados con
utilidades cambiarias.
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(créditos del BCV), para cumplir con los compromisos de su deuda externa. Esto ha sido
posible gracias a que un alto porcentaje de los ingresos del gobierno provienen del sector

"externo y dependen del tipo de cambio. La devaluacién ha tenido un efecto mds bien
ventajoso para el gobierno, puesto que sus ingresos externos netos han sido siempre
positivos (ver Cuadro N° 1.1). Ademds, Venezuela tuvo acceso importante al crédito
internacional, en especial en el perfodo 1989-1992 y logr6 refinanciar parte de su deuda
externa. En experiencias latinoamericanas de alta inflacién, la devaluacién de sus
monedas condujo a importantes déficits fiscales por el incremento del servicio de la
deuda externa, ya qul: los ingresos externos netos de los gobiernos eran negativos. El
problema de la deuda externa y el continuo proceso de depreciacion de las monedas
condujeron a un proceso de altas tasas de inflaci6n a través del financiamiento por parte
de los bancos centrales via creacién de dinero. En Venezuela, la depreciacién del tipo de
cambio, como se sefialé anteriormente, no condujo a ingresos externos netos negativos
para el gobierno, y por lo tanto, la via de creacién de dinero y de presiones inflacionarias
operé mds bien a través del crecimiento de las reservas internacionales netas.

Esto se puede facilmente visualizar considerando el proceso de creacién de dinero
por la actuacién de PDVSA y el gobierno central:

Ef, = \Xp, + ADp, - SDp,) Tc, + AGc, 1.1

Donde, Ef; es el efecto fiscal sobre la base monetaria (BM), Xp, las exportaciones
petroleras en délares, A la participacién fiscal en los ingresos petroleros, ADp, el
endeudamiento externo del gobierno central, SDp, el servicio de l1a deuda externa del
gobierno central, DG, la variacién de las cuentas que el gobierno central tiene en el
BCV, y Tk, el tipo de cambio.

Epdvsa, = (Xp, + ADpet, - ADXp, - SDpet,) Tc, + APET, (1.2)

Donde, Epdvsa, es el efecto de PDVSA sobre la BM, ADpet, el endeudamiento ex-
terno de PDVSA, SDpet, €l servicio de la deuda externa de PDVSA, APET la variacién
de las cuentas que PDVSA tiene en el BCV.

Sumando los efectos se obtiene:
Ef, + Epdvsa, = (Xp, + AD, - SD)) Tc, + AGc, + APET, (1.3)
Ef, + Epdvsa, = ARS, Tc, + AGc, + APET, = ARbs, + AGc, + APET, 1.4

Donde, AD, es el endeudamiento externo del gobierno central y PDVSA, SDt el
servicio de la deuda externa del gobierno central y PDVSA, ARS$, es la variacién de
reservas internacionales en d6lares y ARDbs, es la variacin de reservas internacionales en
bolivares, ocasionadas ambas por PDVSA y el gobierno central.

Considerando la variacién total de la BM, el mecanismo de creacién de dinero estara
dado por:

ABm, = ARbs, + ARbsR, + AGc, + APET, + ACdR, (1.5)
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Donde, ABm, es la variacién total de 1a BM, ARbth es la variacion de reservas in-
ternacionales ocasionada por el resto del sector piiblico y el sector privado, y ACdR  es
el resto de creacién de crédito interno.

El sector externo también se relaciona con el presupuesto fiscal a través del
comportamiento de los términos de intercambio, sobre todo, en un pafs como Venezuela,
donde los ingresos fiscales son altamente dependientes de los precios del petr6leo. Un
deterioro en los términos de intercambio reduce los ingresos fiscales y puede ocasionar
problemas de financiamiento. Este es precisamente el caso del shock petrolero de 1986-
1988. Sin embargo, la disminucién de ingresos fiscales se redujo al afio 1986 y primer
semestre de 1987, puesto que a partir de este dltimo afio la devaluacién permitié
compensar la caida de los ingresos por el deterioro en los términos de intercambio,
evitando de esta manera el tener que recurrir a otro tipo de finaciamiento, como el crédito
del BCV. En todo caso, las variaciones en los términos de intercambio se conectan con
1a inflacién a través de las variaciones de las reservas internacionales y/o a través de
aumentos en el crédito del BCV al gobierno, y ambas, a su vez, implican variaciones en
la base monetaria.

1.1. El Efecto Fiscal sobre la Base Monetaria

En Venezuela, el Gobierno Central puede afectar la Base Monetaria, fundamental-
mente, através de dos vias, de acuerdo aloestablecidoen laecuacién (1.1). Porunaparte,
a través de todas aquellas operaciones que impliquen una relacién con el sector externo
de la economia, tales como los ingresos fiscales petroleros, la utilizacién de crédito
externo, colocacién de letras en el exterior, el servicio de 1a deuda externa y otros gastos
externos del Gobierno Central.

Por otro lado, 1a Base Monetaria se afecta a través del movimiento en el saldo de las
cuentas que el Gobierno Central mantiene en el Banco Central, tales como Agencia de
Tesorerfa y Otros Valores del Gobierno. Cuando el saldo de estas cuentas disminuye el
Gobierno estd contribuyendo a expandir la Base Monetaria. En el movimiento del saldo
de dichas cuentas estdn incluidos todos los ingresos internos que obtiene el Gobierno
Central (impuestos indirectos al consumo, impuesto sobre la renta de actividades
diferentes a la petrolera, impuestos arancelarios, etc.) y todos los gastos internos, y por
consiguiente, diferentes al servicio de la deuda externa y otros gastos externos del
Gobierno Central (ver Cuadros N° 1.1 y N° 1.2).

Laactuaciéndel gobierno através de las dos vias sefialadas determina el Efecto Fiscal
sobre 1a Base Monetaria, que es un efecto neto. Por lo tanto, la incidencia del gasto fiscal
sobre la BM se financia con recursos externos y con reduccién de los saldos existentes
en las cuentas del gobierno. Es importante resaltar que este efecto es equivalente a los
gastos del gobierno central dirigidos hacia la economfa interna y que son potencialmente
inflacionarios. Ademds, debe seiialarse que el efecto fiscal sobre la BM est4 influido
también por la compra de deuda piiblica por parte del Banco Central, que generalmente
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se 1lama monetizacién del déficit fiscal, lo cual le permite al gobierno la compra de
bienes y servicios recurriendo simplemente a la emisién de moneda. Se dice que el efecto
fiscal es potencialmente inflacionario puesto que el Banco Central puede esterilizarlo
o neutralizarlo mediante las operaciones de mercado abierto. De esta forma el Banco
Central puede romper la conexi6n entre las operaciones en el mercado de divisas y las
actuaciones del gobierno, y la oferta monetaria, a través de su politica monetaria. Si el
Banco Central no logra neutralizar la influencia fiscal, el gobierno estaria financiando
parte de sus compras de bienes y servicios mediante un impuesto por la via inflacionaria
y otros ingresos por sefioreaje.

CuadroN° 1.1
Incidencia del Gasto Fiscal sobre la Base Monetaria

Ingresos Ing. Externos | Serv. Deuda Ext. | Ingresos Externos | Variac. Depésit. Incidencia
Afios Fiscales (Utilizacién de |+ Otros Gtos. ext. { Netos Gob. Central | del Gobiemo | Otros Netos | del Gasto Fiscal
Petroleros créd. Exter.) [ Gob. Central (Mill. de Bs.) enel BCV | (Mill. de Bs.) sobre la BM
(Mill. de Bs.) | (Mill.de Bs.) | (Mill. de Bs.) (Mill. de Bs.) (Mill. de Bs.)

1988 91583} 9478 33.132 67.929 1-17.501 4.188 89.618
1989 | 225.523 | 10.483 66.616 ( 169.390 29.237 62 140.215
1990 | 425.898 | 50.745 118.857 | 357.786 44.049 |-33.316 280.421
1991 | 557.017 { 52.096 121.961 | 487.152 58.132 | -21.504 407.516
1992 | 485.279 | 65.817 144410 | 406.686 |-64.549 |-32.431 438.804
1993 | 542.839 1.934 173.741 |} 371.032 30.975 20.661 360.718

Fuente: BCV, Informe Econémico 1988 a 1993.

1.2. Gastos Internos del Gobierno, Reservas Internacionales
y Base Monetaria

Cuando PDVSA vende divisas al Banco Central, producto de las exportaciones
petroleras, se produce un incremento en los activos de reservas en bolivares y un aumento
de las reservas internacionales netas en poder del Banco Central. Simult4neamente, se
incrementa el saldo de la cuenta que PDVSA mantiene en el Banco Central. De esta
forma la base monetaria no se altera. PDVSA paga los impuestos al gobierno central,
compradivisas al Banco Central pararealizar sus importaciones y pagar su deuda externa
(ver ecuacién (1.2)). Esta dltima operacién implica una reduccién de las reservas
internacionales netas. El remanente lo puede utilizar para gastos internos, conjuntamente
con la utilizacién de parte del saldo que anteriormente mantenia en el BCV. La
materializacién de estos gastos constituye la incidencia de PDVSA sobre la Base
Monetaria. Porlo tanto, cuando PDVSA realiza sus gastos internos laBM se incrementars
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en un monto equivalente. Esto equivale a liberar parte del incremento de las reservas
internacionales netas.

CuadroN°1.1
Incidencia del Gasto Fiscal sobre 1a Base Monetaria
Ingresos Ing. Externos | Serv. Deuda Ext. | Ingresos Externos | Variac. Dep6sit. Incidencia
Afios Fiscales (Utilizaci6n de | + Otros Gtos. ext. | Netos Gob. Central | del Gobiemo | Otros Netos del Gasto Fiscal
Petroleros créd. Exter.) Gob. Central (Mill. de Bs.) enel BCV  |(Mill. de Bs.) sobre la BM
(Mill. de Bs.) { (Mill. de Bs.) (Mill. de Bs.) {Mill. de Bs.) (Mill. de Bs.)

1988.1 27.728 5.295 " 8.465 24.558 -1.226 -914 24.870
1988.11 22.808 194 7.447 15.555 -8.952 3N 24878
1988.111 20.846 1.555 6.952 15.449 -9.254 -2.448 22255
1988.1V 20.201 2.434 10.268 12.367 1.931 7.179 17.615
1989.1 19.653 4.393 5.738 18.308 2.726 5.999 21.581
1989.11 52.372 276 18.076 34572 4.785 -845 28.942
1989.111 67.619 266 15.630 52.255 17.625 | 11.657 46.287
1989.1V 85.879 5.548 27.172 64.255 4.101 |-16.749 43.405
1990.1 90.968 8.566 33.044 66.490 -13.792 | -12.085 68.197
1990.11 79.303 4370 17914 65.759 3.004 4.426 67.181
1990.111 88.492 421 16.058 72.855 21.543 |-11.883 39.429
1990.1V| 167.135 37.388 51.841 152.682 33.294 | -13.774 105.614
1991.1 93.394 922 13.252 81.064 -38.304 -6.032 113.336
1991.11 160.932 11.333 56.993 115272 24325 |-15.177 124.420
1991.111| 146.611 25.830 14.756 157.685 59.740 1.452 99.397
1991.IV} 156.080 14.011 36.960 133.131 61.021 -1.747 70.363
1992.1 90.947 25.080 30.265 85.762 -26.121 -5.208 10.6675
1992.11 113.306 207 39.236 74277 -43.785 -6.837 111.225
1992.111} 112.832 940 22.651 91.121 -6.970 | -4.065 94.026
19921V} 168.194 39.590 52.258 155.526 12.327 -16.321 126.878
1993.1 121.190 365 45.727 75.828 -28.854 | -13.754 90.928
1993.11 118.108 533 48.464 70.177 -8.411 -988 77.600
1993.111| 126.175 94 21.507 104.762 55.856 | 28.843 7.7749
1993.IV} 177.366 942 58.043 120.265 12.384 6.560 114.441
Fuente: BCV, Informe Econémico 1988 a 1993.

Por su parte, la cuenta del gobierno en el Banco Central se incrementa en un monto
equivalente al ingreso fiscal petrolero debido a los impuestos pagados por PDVSA, sin
que se afecte la BM, pues se trata s6lo de una transferencia entre cuentas dentro de la
‘misma base (ver ecuaciones (1.1) y (1.2)). Adicionalmente, el gobierno puede recibir
otros ingresos externos como aquellos proveniente de endeudamiento externo y coloca-
cién de letras. El gobierno debera comprar divisas al Banco Central para el pago de su
deuda externa y para realizar otros gastos en el exterior. Esto producird una reduccién
equivalente en las reservas internacionales netas. El remanente de los ingresos podr4 ser
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utilizado en la adquisici6n de bienes y servicios internos, conjuntamente con parte del
saldo que el gobierno mantenia anteriormente en el BCV. Estos gastos internos
constituyen el efecto fiscal sobre la BM. Cuando el gobierno gasta internamente estos
recursos se producird un incremento equivalente en la BM. Esto también, al igual que en
el casode PDVSA, equivale aliberar parte del incremento de las reservas internacionales
netas.

Resumiendo, los gastos internos del gobierno central y los gastos internos de
PDVSA, financiados con recursos externos y con saldos anteriores, tienen como conse-
cuencia una disminucién de sus respectivas cuentas, y por lo tanto, un incremento
equivalente de la BM. Esto equivale a liberar el remanente (una vez que el gobierno y
PDVSA compren las divisas necesarias al Banco Central) del incremento de reservas
internacionales producido por los ingresos petroleros (ver ecuacion (1.4)).

De lo anteriormente expuesto se puede concluir, que los gastos internos del gobierno
financiados con recursos externos, con saldos anteriores y con posibles créditos del
Banco Central, son los que potencialmente pueden tener un efecto inflacionario. Sin
embargo, desde el punto de vistade un modelo explicativo de lainflacién, no es necesario
ni adecuado considerar estos gastos como una variable adicional en el modelo. Sus
efectos ya estdn considerados, en parte, en la variacion de las reservas internacionales y,
en su totalidad, en la variaci6n de la BM. De igual forma, el sefioreaje no deberia ser
incluido como una variable explicativa en un modelo de inflacién conjuntamente con la
BM, pues su efecto ya estd incluido en la variacién de esta dltima. Mayor error atin lo
constituye el considerar los gastos totales del gobierno como una variable a incluir en un
modelo de inflacién con el objeto de captar presiones monetarias. Los gastos totales del
gobierno estdn financiados, en unaproporcién importante, mediante recursos internos no
inflacionarios. Por lo tanto, esa parte del gasto no tiene efectos monetarios significativos
sobre el comportamiento de los precios.

Asimismo, es un error importante el considerar los déficits fiscales como una variable
explicativa de la inflacién, puesto que su efecto inflacionario depender4 esencialmente
de la forma de financiamiento. Y atn, si es financiado con ingresos asociados al sector
externo (devaluacién o endeudamiento externo) o con crédito del Banco Central, es
posible que no se materialice en presiones inflacionarias por las razones ya expuestas.
Si el déficit fiscal es importante, no necesariamente debe esperarse una tasa de inflacién
elevada. El Grafico N°1.1 muestra, precisamente, que no hay una relacién directa entre
déficit e inflacién. Sin embargo, puede darse una relacién indirecta entre déficit e
inflacién a través del crecimiento monetario, bajo el supuesto que el déficit fiscal sea el
determinante principal del crecimiento monetario, el cual, a su vez se espera tenga una
relaci6n directa con la inflacién. El Grafico N°1.2 muestra que en Venezuela no se ha
dado una relacién estrecha entre crecimiento monetario y déficit fiscal.

Asi, se puede concluir que al incorporar en un modelo de inflacién la BM como
variable explicativa, deben excluirse el gasto fiscal, el déficit fiscal o el sefioreaje (ver
por ejemplo, Leiderman (1984), Montiel (1989), Onis y Ozmucur (1990) y Guerrero y

.



FINANCIAMIENTO DEL GASTO FISCAL, DINAMICA MONETARIA... 153

Arias (1990)), a menos que se pueda demostrar que en algunos pafses estos factores son
los determinantes predominantes de las variaciones de 1a BM. Es posible también separar
la BM en crédito doméstico y reservas internacionales, tal como lo hace Kamas (1995).
De esta forma se pueden identificar los impulsos monetarios internos y los efectos de los
resultados de la balanza de pagos sobre la inflacién.

Grifico N°1.1
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1.3. Devaluacion, Gastos Internos del Gobierno,
Base Monetaria e Inflacion

Sihay unadevaluaci6n, el proceso através del cual ladindmica fiscal ejerce presiones
sobre la expansi6n monetaria es el mismo que el descrito anteriormente, con la sola
diferencia que, tanto el gobierno como PDVSA, dispondrin ahora de recursos adiciona-
les que podran gastar internamente. Su incidencia, por tanto, sobre la BM podré ser
mayor. Pueden, entonces, ejercer mayores presiones inflacionarias via demanda a través
del gasto interno. Sin embargo, el efecto final que tengan sobre la inflacién dependera
del comportamiento que tengan los otros determinantes de la BM, en especial, las
variables de politica monetaria, como redescuentos, anticipos, reportos y otros instru-
mentos emitidos por el BCV.

Porlotanto, los ingresos adicionales por devaluacién que obtienen, tanto el Gobierno
Central como PDVSA, pueden ejercer presiones inflacionarias dependiendo de la
materializacién de esos ingresos en gastos internos. Estos gastos internos tienen como
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consecuencia un incremento en la Base Monetaria pues significan una disminucién en
las cuentas que el Gobierno y PDVSA mantienen en el BCV. Esto equivale a liberar el
remanente de reservas, nominadas en bolivares, que ingresaron como ingresos petroleros
adicionales. Como se dijo anteriormente, los recursos obtenidos por ingresos petroleros
no se monetizardn sino hasta que PDVSA y/o el gobierno decidan gastar esos recursos
internamente.

Grifico N°1.2
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El Cuadro N° 1.3 muestra los ingresos adicionales netos que el gobierno ha obtenido
via devaluacién y via crédito del BCV, desde 1982 a 1993. En forma conjunta, los
ingresos que obtuvo el gobierno por devaluacién y crédito del BCV, representaron un
promedio anual de 24% respecto a sus gastos (ver Cuadros N° 1.4 y N° 1.5).

Los ingresos adicionales netos por devaluacién representaron un promedio anual de
15% de los gastos del gobierno, excluidos los gastos por servicio de deuda externay otros
gastos externos, durante el perfodo mencionado. Un 23% en el periodo 1983-1988 y un
5% en el perfodo 1989-1993. Debe resaltarse que en los afios 1984, 1987 y 1889, que son
los afios de los shocks de tipo de cambio, los ingresos netos por devaluaci6n represen-
taron un 28%, 33% y 26%, respectivamente, de los gastos del gobierno, excluidos el
servicio de ladeuda externa y otros gastos externos. En forma conjunta, los ingresos que
obtuvo el gobierno por devaluacién y crédito del BCV, representaron un promedio anual
de 24% respecto a sus gastos (ver Cuadros N°1.4 y 1.5).
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Cuadro N° 1.3 _
Financiamiento Monetario del Gobierno Central
por Devaluacién y Crédito BCV

Financiamiento no Monetario
Ingr. Adic. Netos | Financ. con Dev. Ingr. Adic. por Utilididades Financ. Monet.
Afios por Devaluacién y Crédito BCV Rta.Aduanera Cambiarias *)

(Mill. de Bs.) (1) | (Mill. de Bs.) (2) (Mill. de Bs.) (3) |(Mill. de Bs.) (4) | (Mill. de Bs.) (5)
1982 51 -438 0 0 -438
1983 10.666 9.286 135 10.537 -1.386
1984 16.828 19.821 240 14.342 5.239
1985 11.175 7.400 73 11.102 -3.775
1986 17.296 14.843 217 16.659 -2.034
1987 37.410 43,389 796 24.731 17.863
1988 3.701 44,770 1.445 2.244 41.082
1989 52.901 119.441 1.802 0 117.639
1990 17.817 95.497 755 0 94.742
1991 27.154 78.394 2.034 0 76.360
1992 41.685 78.645 4,653 0 73.992
1993 46.590 113.130 6.298 0 106.831

3)=2)-03-1
(*) Financiamiento con devaluaci6n y crédito BCV que tiene alto poder inflacionario.
Fuentes: -— FMI, Estadisticas Financieras Internacionales
-— Ministerio de Energia y Minas, Petréleo y otros datos estadisticos.
— Ministerio de Hacienda, Memorias.
— OCEPRE, Exposicién de Motivos del Proyecto de Ley del Presupuesto.
-—BCV, Boletin Trimestral, Boletin Mendual, Informe Econ6émico.
— Cflculos propios.

Si a los ingresos por devaluacién y crédito del BCV se les resta los ingresos
adicionales obtenidos por devaluacién por concepto de renta aduanera y utilidades
cambiarias, los cuales no constituyen financiamiento monetario ya que provienen de
pagos hechos por sectores de laeconomia interna, se obtiene el financiamiento monetario
que el gobierno recibe por devaluacién y crédito del BCV, el cual puede ejercer
importantes presiones inflacionarias. Estos recursos Ig permitieron al gobierno financiar
durante el periodo 1983-93, en promedio, un 15% anual de sus gastos, excluidos los
gastos por servicio de deuda externay otros gastos externos. Un 32% en el periodo 1987-
90y un 12% en el perfodo 1991-93. Es importante sefialar que durante la vigencia del
régimen cambiario maltiple, y sobre todo desde 1983 a 1987, las utilidades cambiarias
se constituyeron en una fuente importante de financiamiento no inflacionario. Las
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utilidades cambiarias se obtienen de la venta de divisas por parte del BCV al piblico, a
un precio superior al de adquisicién. Por lo tanto, son recursos que se extraen de la
economia interna y que implican una reduccién de BM. Por esta razén se dice que
constituyen un financiamiento no inflacionario.

CuadroN° 14
Financiamiento Monetario del Gobierno Central
por Devaluacién y Crédito BCV

Ing. Adic. Ingresos por | Ing. Adic. Netos | Financ. Monet.} Incid. Gasto Incid. Gasto
Netos Créd. BCV Dev+Créd. BCV Fiscalen BM | Fiscal en BM
por Devaluac.

Afios | % Gtos. Gob. | % Gtos. Gob. % Gtos. Gob. % Gtos. Gob. { % Gtos. Gob. % PIB
1983 17,9% -2,3% 15,6% -2,3%
1984 28,0% 5,0% 33,0% 8,7%
1985 14,8% -5,0% 9,8% -5,0%
1986 21,9% -3,1% 18,8 -2,6%
1987 32,7% 5.2% 38,0% - 15,6% 66,5% 10,9%
1988 2,6% 28,8% 314% 28.8% 62,8% 10,3%
1989 26,0% 32,7% 58,7% 57.8% 68,9% 9,3%
1990 4,7% 20,3% 25,0% 24.8% 73,4% 12,3%
1991 4,9% - 9.2% 14,1% 13,7% 73,1% 13,4%
1992 5.8% 5,1% 10,9% 10,2% 60,7% 10,6%
1993 5,5% 7,9% 13,4% 12,7% 42,9% 6,7%

Los porcentajes se establecen en relacion a los gastos del gobierno, excluidos el servicio de 14
deuda externa y otros gastos externos.
Fuentes: — FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.
— Ministerio de Energfa y Minas, Petréleo y otros datos estadfsticos.
— Ministerio de Hacienda, Memorias.
— OCEPRE, Exposicién de Motivos del Proyecto de Ley del Presupuesto.
— BCYV, Boletin Trimestral, Boletin Mensual, Informe Econémico.
— Cilculos propios.

El financiamiento monetario obtenido por devaluacién y crédito del BCV forma
parte de la expansién neta total de base monetaria causada por la actuacién del fisco
nacional. La incidencia del gasto fiscal sobre la BM representa el proceso global de
monetizacién de los recursos obtenidos por el gobierno, principalmente, de fuentes
externas y de crédito del BCV. Estos recursos representaron, en el periodo 1987-93, un
promedio anual de 64% en relacién a los gastos del gobierno, excluidas todos las
erogaciones externas. Esto quiere decir que un 64% de esos gastos del gobierno se
financiaron mediante un proceso de monetizacion, al cual, por lo general se le atribuye
un alto poder inflacionario. Sin embargo, hay que ser cuidadoso con la interpretacién de
este resultado. El impacto que los recursos monetizados ejerzan sobre los precios
internos de la economia depender4, a su vez, y como ya se ha advertido con anterioridad,
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del uso que se le de a esos recursos y del posible proceso de esterilizacién que lleven a
cabo los receptores de los pagos del gobierno mediante la importacién de bienes y
servicios. La importacién de bienes y servicios hard disminuir las reservas internaciona-
les y consecuentemente la BM. Laincidencia del gasto fiscal sobre la BM represent6, por
su parte, un 11% como promedio anual del PIB, durante ese mismo periodo.

Cuadro 1.5
Financiamiento Monetario del Gobierno Central por Devaluacién y Crédito
BCV e Incidencia Fiscal sobre la Base Monetaria como % de los Gastos del
Gobierno. Por sub-periodos
Ing. por Dev. como % Gtos. Gob. (excl. serv. deud y otros gtos. ext.)
1983--93 15%
1983-87 23%
1990-93 5%
Ing. por Dev. y Créd. BCV como % Gtos. Gob. (excl. serv. deud y otros gtos. ext.)
1983-93 24% |
Financ. Monet como % Gtos. Gob. (excl. serv. deud. y otros gtos. ext.)
1983-93 15%
1987-90 32%
1991-93 12%
Incid. fiscal como % Gtos. Gob. (excl. serv. deud. y otros gtos. ext.)
1987-93 64%
Incid. Fiscal como % PIB
1987-93 11%

2. Aspectos teoricos de la relacion entre el financiamiento
monetario del gasto piiblico y la inflacion

En el presente capitulo se pretende desarrollar las relaciones tedricas entre el gasto
fiscal, su financiamiento y la determinaci6n del nivel de inflacién en una economia con
restricciones en el sector externo y bajo nivel de ahorro interno. -
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Particularmente nos interesa demostrar las relaciones, estéiticas y dindmicas, que
permiten explicar la naturaleza bésica del proceso inflacionario en una economia como
lade Venezuela, despuésdeiniciadalacrisis de ladeudaexternaen 1983. Especificamente,
el financiamiento monetario, via devaluacién y/o financiamiento indirecto del Banco
Central, serd analizado a través de un modelo donde los ingresos por sefioreaje,
incluyendo el impuesto inflacionario, son la clave para entender el proceso de crecimien-
to sostenido en el nivel de precios.

El modelo aqui desarrollado pretende explicar la inflacién en Venezuela a través de
sus determinantes inerciales y monetarios, sin desconocer el importante rol que los
shocks internos y externos han jugado en la explicacin de los cambios en el nivel de
precios. Es necesarioresaltar que buscamos explicitar las causas ltimas de 1a generacién
de un proceso sostenido de crecimiento en los precios, por ello las modificaciones,
transitorias o permanentes, consecuencia de shocks de oferta, internos o externos, son de
menor interés dados nuestros objetivos. Por estas razones, el modelo a ser presentado no
desarrollalos elementos que tienen que ver con estos shocks y en este sentido no pretende
dar una explicaci6n teérica completa de todas las posibles causas que pueden incidir
sobre la dindmica de los precios.

El modelo, muy estilizado, sigue de cerca las especificaciones ya tradicionales en el
enfoque monetarista de la inflacién?, donde ésta es explicada por el nivel del déficit
fiscal, su financiamiento y el comportamiento de la demanda de saldos monetarios
reales. Adicionalmente, se agrega un componente inercial que permite incorporar las
expectativas y el retraso en el proceso de ajuste, elementos esenciales para determinar
el comportamiento dindmico ante un cambio en el nivel del gasto ptiblico a largo plazo.

Mis especificamente, el modelo aquf desarrollado es una versién modificada y
ampliada del presentado en Cardoso (1992), el cual fue disefiado para ilustrar como el
proceso inflacionario en Brasil y México, durante los afios ochenta, puede ser explicado
esencialmente por el impacto fiscal de la crisis de la deuda externa y las restricciones al
acceso al mercado financiero internacional que le acompaiié. El modelo ha sido
reelaborado y desarrollado, intentando captar mas especificamente la naturaleza de la
inflacién en Venezuela.

2.1. Supuestos del Modelo

Dado el objetivo perseguido, los supuestos fundamentales del modelo son los
siguientes:

— Se asume una economia donde lo tinico que explica el crecimiento de la oferta
monetaria es el financiamiento monetario del gasto fiscal.

2 Ver: Leiderman (1984), Montiel (1989) y Kamas (1995).
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— Existen severas restricciones al financiamiento externo, de tal manera que el stock
de deuda piiblica no se modifica®. El servicio de la deuda externa, considerando sola-
mente el pago de intereses, debe ser afrontado con reducciones en el déficit fiscal
primario®, o con financiamiento monetario al Gobierno.

— No existe endeudamiento piiblico interno con el sector privado. Esto equivale a
asumir que las operaciones de compra de titulos piiblicos por parte del Banco Central al
sector privado no son mds que una manera indirecta de financiamiento monetario del
déficit fiscal.

— FEl uso de la devaluacién es un sustituto de! crédito doméstico del BCV al

gobierno’.

—Se supone que la funcién de demanda de saldos monetarics reales sigue una
especificacién convencional del tipo Cobb-Douglas, siendo sus argumentos el ingreso
real y la tasa de inflacién.

— Los movimientos netos de capital se suponen nuios, y

— Existe un régimen de cambio unico y fijo en términos nominales, suceptible de
reajustes discretos en el tiempo.

En base a estos supuestos, se procede a desarrollar un modelo donde la inflacion y
el crecimiento monetario estidn determinados por la magnitud de los requerimientos
financieros del Gobierno no cubiertos por la tributacién ordinaria. A los efectos de
desarrollar plenamente el modelo, primero se explicita la conexién entre el gasto no
cubierto por los impuestos y el crecimiento monetario, posteriormente, se deducen las
relaciones entre la inflacién, la demanda de dinero y las inconsistencias de politica
econémica.

3 Este supuesto refleja adecuadamente el comportamiento fundamental de los ingresos de
capitales en el periodo posterior a la crisis de la deuda externa. Esencialmente, las entradas de
capital fueron canalizadas al pago y refinanciamiento de las deudas externas contraidas
durante la década de los setenta.

4  Seentiende por déficit fiscal primario la diferencia entre los ingresos ordinarios del Gobierno
y los gastos ordinarios, corrientes y de capital, excluyendo el pago de intereses.

5 Tal y como se mostré en el capitulo anterior en Venezuela la devaluacién implica un
financiamiento monetario del gasto piblico. Desde el punto de vista de los efectos sobre el
nivel de precios, la devaluacién adem4s de afectar la magnitud de la base monetaria también
genera un shock de oferta por la via de los precios de los insumos con componente importado,
sin embargo esto no cambia los efectos que tiene la emisién monetaria inducida por la
devaluacién. El nivel y los mecanismos de generaci6n de este financiamiento difieren con el
régimen cambiario vigente pero puede demostrarse que la devaluacién tiene un efecto neto
similar al obtenido porla via de la creacién de crédito doméstico del Banco Central al Gobierno
(Ver: Muiioz y Zambrano (1988)).
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2.2. Déficit Fiscal y Crecimiento Monetario

La restricci6n presupuestaria del Gobierno puede expresarse como:
(Gf, +iTe,Dp,) —(If, +ATc, Xp,) =ACd,+Tc ADp, (1)

Esta ecuacién muestracémo se financia el gasto fiscal. Los gastos han sido separados
en dos partes, el pago de intereses sobre la deuda externa (i*, Tc,Dp, ,) y el resto de los
gastos del gobierno (Gf). En cuanto a los ingresos, se han separado los ingresos fiscales
ordinarios no petroleros (If,) de los ingresos fiscales petroleros. Estos tltimos se han
definido como una proporcién (A) de los ingresos en bolivares por exportaciones petro-
leras (Tc Xp,), donde Tc, esel tipode cambio nominal y Xp,sonlasexportaciones petroleras
en dolares. El lado derecho de la ecuacién muestra el financiamiento, o ingreso
extraordinario, que cubre el excedente de gastos sobre los ingresos ordinarios. Nétese
que si trasladamos los ingresos fiscales petroleros y el servicio de ladeuda externa al lado
derecho de la ecuacién tenemos el efecto fiscal sobre la base monetaria.

Los pagos por intereses se refieren en su totalidad a la deuda piblica externa, dados
los supuestos, y estén determinados por la tasa de interés externa (i*), el tipo de cambio
nominal (Tc), expresado en Bs/$, y el nivel de la deuda piblica (Dp,.))- '

Bajo el supuesto de restricciones al financiamiento piblico externo y dada las
limitaciones para financiar al Gobierno con captacién de ahorros voluntarios del sector
privado, la tnica fuente de recursos para cubrir el déficit fiscal debe provenir de la
emisién monetaria. Esta emisién monetaria puede ser activada tanto por el crédito

interno al gobierno por parte del BCV, como por medio de la manipulacién del tipo de
cambio nominal:

Gf, -If, =ACd, + Tc, ADp, +(ATc Xp, - Tc,i/Dp,_,)

En este modelo la variacién de la base monetaria (ABm,), si el tipo de cambio nominal
permanece fijo, es consecuencia de la variacién en las reservas internacionales (ARS)y
del crédito doméstico (ACd,). Este iltimo término puede ser definido por medio de la
siguiente ecuacién:

ACd. = ABm;—Tc, ARS, 2.2)

Lavariacién del nivel de reservas internacionales, medidas en divisas, se explica por
la diferencia entre el saldo en la balanza en cuenta corriente y la cuenta capital. Dados
los supuestos, la diferencia entre la balanza comercial o exportaciones netas (En) y los
pagos de intereses sobre la deuda piblica (i*, Dp,_,) determinan el saldo en cuenta co-
rriente. El endeudamiento piblico neto explica el saldo de la cuenta capital.

AR$ = En, —-i;Dp,, + ADp, (2.3)

Bajo restricciones al financiamiento externo y en circunstancias en que no se afecte
el nivel de reservas internacionales, los recursos pararealizar los pagos deintereses sobre

la deuda puiblica externa deben ser generados por un super4vit equivalente en la cuenta
comercial, es decir:
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iDp,_,=En,; si ADp, =0y AR$=0 (24)

Sustituyendo la ecuacién (2.2) y (2.3) en laecuacién (2.1) y deflactando por el indice
de precios (P,) es posible relacionar el déficit fiscal con el sector externo y el crecimiento
de la cantidad de dinero:

(Gf, — If —ATc Xp,) +Tc, (En, + ADp,~ ARS$ ) = ABm,~ Tc, AR$,+Tc, ADp,
(Gf, —If, — ATc Xp,) +Tc .En, = ABm,

(Gft —Ift - lTCtXpt) +Z(-:LED _ ABm (2_5)
P, A ; Pt

Debe hacerse notar a partir de la ecuacién (2.5), que un incremento del tipo de cambio
nominal, dadas las demds circunstancias constantes, afectard la base monetaria
dependiendodel efecto sobre el gasto fiscal externo neto (Tc,i*, Dp,_, -ATc Xp,). Sicomo
consecuencia de la depreciacién cambiaria el ingreso fiscal petrolero se incrementa més
que el servicio de la deuda externa, se reducen los requerimientos de crédito doméstico
y eventualmente, incluso, el crédito doméstico podria ser negativo. En este iltimo caso,
la gesti6n fiscal estarfa extrayendo y destruyendo mds dinero del que inyecta. Este
fenémeno ha sido frecuente en el caso venezolano.

Retornando a la ecuacion (2.5), bajo el supuesto de un tipo de cambio nominal fijo,
y con el objeto de introducir la inflaci6n y relacionar los requerimientos financieros del
Gobierno con la variacién del nivel de precios, se puede expresar la variacién de la base
monetaria de la siguiente manera:

ABm, _ Bm, - Bm,, _ (Bm, -Bm_ )P

Pt . - Pl PlPt—l
Definiendo la tasa de inflacién y el tipo de cambio real como:
S Tc
= i — Trt =t
P

Sustituyendo enla ecuacién (2.5) y expresando todo como proporcién del producto
real (Yr):

(Gf, -If, - ATc Xp,) +TrlEnt _Bm, Bm, Bm, P

t —(2.6)
PYr, Yr, PYr, P_Yr, P_Yr 4 +P,

Definiendo:
g oOf M -ATeXp ~~_TrEn . _ Bm,
‘ PYr, Y Yr, Tt PYn

t
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Sustituyendo en la ecuacion (2.6) se obtiene:

P
df, +en, =bm, ~bm,_, + bm,_,——
1+P,

Si introducimos la variacién de la base monetaria real como proporcién del ingreso
real, podemos obtener una expresién para el crecimiento de los saldos monetarios reales
en funci6n del déficit total del gobierno en términos reales como proporcién del producto
interno real y la tasa de inflacién:

P
Abm, =(df, +en,)—bm, ,—— 2.7

1+P,

2.3. Inflacion, Demanda de Dinero y Politica Econéomica

En esta seccién se trabaja el lado de 1a demanda del modelo. El punto de partida es
la suposicién de una demanda de dinero del tipo Cobb-Douglas, donde en equilibrio la
demanda de saldos monetarios viene dada por:

bm, = Yt P! (2.8)

Donde 8 >0y m <0, que se corresponden a las elasticidades ingreso e inflacién de la
demanda de dinero.

En una situacién de equilibrio real y monetario se supone que la tasa de interés
nominal (i,) es una funcién de la demanda real de dinero (bm)). Es decir:

i, =f(bm,); siendo <0

of
obm
El comportamiento dindmico de la inflacién puede ser explicado a través de un

componente inercial y los desequilibrios monetarios generados por la gesti6n de la
politica econémica. Estos desequilibrios se expresan como divergencias entre la tasa de
L]

t

interés real corriente (i,- P) y su valor de equilibrio a largo plazo (r), o tasa natural
de interés. De esta manera, una politica econémica expansiva (fiscal o monetaria)
inconsistente con el equilibrio a largo plazo har4 que la tasa real de interés sea menor a
la de equilibrio. La inconsistencia de la politica econ6mica presionard la demanda y el
crecimiento de los medios de pago y con ello la aceleracién de los precios, por encima
de la tasa natural de inflaci6n.

Estas relaciones dindmicas se sintetizan en la siguiente ecuacién:
P,=Pw1+PB[r—(i—P:)];, donde >0 2.9)

Obviamente, estamos suponiendo una tasa de inflacién positiva de equilibrio a largo
plazo que serd consistente con un nivel de déficit fiscal sostenible. Por estarazon, la tasa
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de interés real de equilibrio puede expresarse como una funcién del déficit fiscal
sostenible a largo plazo.

or
—_—>0
o(df +en)

Teniendo en cuenta los determinantes de las tasas de interés a corto y largo plazo la
ecuac:én (2 9) puede reescribirse como:

P, = Prr+ Blr(df, +en,) — (f(bm,) ~ P,)] e

La ecuacién (2.7) y la ecuacién (2.10) se pueden utilizar para comprender las
relaciones bésicas entre el déficit fiscal, el crecimiento monetario, la tasa de inflacién y
la dindmica que se genera ante variaciones en el déficit fiscal cuando este debe ser
financiado mediante la emisi6én monetaria.

r=r(df +en); siendo

El equilibrio a largo plazo, en el contexto de este modelo, se alcanza cuando la base
monetaria se estabiliza Abm, = 0) y la tasa de inflaci6én ha alcanzado su nivel natural (P)
En estas condiciones la ecuac1on (2.7) se transforma en:

P df +en,
1+p  bm,

(2.11)

Teniendo en cuenta que bm, = bm, |, cuando Abm, = 0.

Las relaciones entre el déficit fiscal y la demanda de saldos reales, consistente con
la situacién de equilibrio, implican que la tasa de inflacién natural serd mayor si el déficit
fiscal de largo plazo se acrecienta. Por otro lado, la tasa de inflacién natural disminuira
con un incremento en la demanda de saldos monetarios reales. Es decir:

oP oP

—_—> y ——

a(df, +en,) dbm

t

<0

Asimismo, de 1a ecuacién (2.10) se deduce que en equilibrio a largo plazo, donde la
tasa de inflacién permanece constante, el diferencial entre la tasa de interés nominal y
la real es igual a la tasa de inflacién:

r—(i, —P)=0

Considerando que i, = f (bm,), se puede deducir la siguiente expresién para la tasa de
inflaci6n en el equilibrio:

P=f(bm,)—-r(df, +en,) (2.12)
Donde:
oP <0, i)_P_>0 ’ oP

dbm, or d(df, +en,) >0
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Las soluciones de inflacién y base monetaria real de equilibrio serdn aquellas que
satisfacen simultdneamente las ecuaciones (2.11) y (2.12) formando el sistema:

P df +en,
1+p  bm
P=f(bm,)—r

Este sistema puede dar lugar a soluciones de equilibrio miltiple, pero para que el
equilibrio sea estable es condicién necesaria y suficiente que la funci6n (2.11) tenga una
menor pendiente que la funcién (2.12), tal y como muestra el Grafico N° 2.1.

Grafico N° 2.1

Esto significa que la economia puede estabilizarse con un gasto fiscal financiado con
emisién monetaria, siempre y cuando la tasa de inflacién sea consistente con una
demanda por saldos reales lo suficientemente alta de manera que los ingresos fiscales
asociados al sefioreaje cubran el déficit en cuestién.

Adicionalmente, se requiere que la sensibilidad de la inflacién a las politicas
econémicas inconsistentemente expansivas () sea baja y que la elasticidad de la de-
manda de dinero a la tasa de interés, ademds de inel4stica, tenga un valor reducido®.

6 Estas caracterfsticas se derivan de las condiciones de estabilidad del sistema. Un equilibrio
estable estd definido para este sistema de ecuaciones diferenciales cuando la pendiente de la

ecuacion (l—:'l = P,._,) es menor en valor relativo a la pendiente de la ecuacién (Abmt = 0). Es

decir: ,_of P, .
—) <= —(1+P,
G <o AP0
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Estoesconsistente conlaobservacion seginlacual en paises donde ladesmonetizacién
es relativamente elevada y alta la tasa de inflacién, un crecimiento del déficit fiscal
financiado con emisién monetaria conduce a una situacién hiperinflacionaria y explo-
siva.

2.4. Financiamiento Monetario del Gasto Piiblico,
Sefioreaje e Inflacion

En base al modelo expuesto, se puede mostrar la relacién entre el financiamiento
monetario del gasto piblico y el aumento de la tasa de inflacién, asi como simular el
proceso de transicién desde una situacién de equilibrio a otra.

El factor clave para explicar los aspectos dindmicos de este proceso es el comporta-
miento de los ingresos por sefioreaje, que son los que en dltima instancia hacen posible
el financiamiento de déficit fiscal en ausencia de préstamos de origen externo, y una
insuficiente tasa de crecimiento econémico.

El sefioreaje, definido aqui como los ingresos fiscales obtenidos por medio de la
emisi6n monetaria’, depende tanto de laaceleraci6n del crecimiento de labase monetaria
como del comportamiento de lademanda de dinero por parte de los agentes econ6micos.
Este iiltimo factor es clave para explicar la evolucién del impuesto inflacionario. Si bien
el impuesto inflacionario estd correlacionado positivamente con 1a tasa de inflaci6n, este
se reduce cuando la demanda de saldos reales disminuye.

El sefioreaje puede analiticamente deducirse partiendo de la siguiente definicién de
la base monetaria:

Bm=Pbm

Tomando derivadas con respecto al tiempo:
oB oP dbm
% m, +——P,
at at ot
Deflactando por el nivel de precios P,

JB
3t _OP bm,  m, P
= +
P, at P, ot P

t

.
Definiendo: P, = —g—L

t

7 Es necesario hacer énfasis en que los ingresos por sefioreaje pueden provenir de diferentes
fuentes: crédito doméstico y/o devaluacién del tipo de cambio.
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La ecuacién que define el sefioreaje (Sr) sera:

dBm,
ot . dbm,
St, =—p—=Pibm, +— (2.13)

t

. De esta manera el sefioreaje tiene dos componentes: el impuesto inflacionario
(P bm) y la variacién de la demanda de saldos monetarios reales.

Este ultimo componente, a su vez, depende de la demanda de dinero asociada al
ingreso real y la incidencia que tiene la inflacién sobre el deseo de los agentes
econémicos de retener los saldos monetarios.

Partiendo de una funcién de demanda como la definida en (2.8), linealizdndola
utilizando logaritmos naturales y tomando las primeras diferencias, obtenemos la
siguiente expresion:

obm, JYr, O l;'l

ot _g_ot +n at
bm, Yr, P

t

Como en equilibrio se supone que la tasa de inflacién permanece en su nivel natural,
la variacién de la demanda de saldos monetarios reales s6lo se explica por la variacién
del ingreso real. Es decir, el segundo componente del lado izquierdo de la expresién
anterior debe anularse.

De esta manera se deduce que, en una situacién de equilibrio estable, el sefioreaje
corregido por la incidencia que la variacién del ingreso tienen sobre la demanda de
dinero, debe igualarse al impuesto inflacionario.

o obm, dY
ot _ obm, I, = >
P N, o P,bm,

Retomando la funcién de sefioreaje definida por la ecuacién (2.13), los signos de las
relaciones entre las variables fundamentales que los determinan vienen dados por:

aSr, > 0; dbm, >0, abr?t

<0

Esdecirel sefioreaje se incrementacon los dos componentes del impuestoinflacionario:
la tasa de inflaci6n y la base monetaria. Por otra parte, el otro componente del sefioreaje,
la variacién de la base monetaria, implica que los ingresos fiscales aumentar4n en la
medida en que el crecimiento econémico demanda m4s saldos monetarios reales, pero
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estos se reducen si la tasa de inflacién se acelera e induce a los agentes a disminuir la
demanda de dinero.

2.5. Efectos de un Incremento en el Gasto Publico Interno
Financiado con Emisién Monetaria

Un incremento en el gasto fiscal que implique nueva emisién monetaria, bien sea por
la viadel aumento del crédito doméstico del BCV o por ladevaluacién del tipo de cambio,
acelerar4 la tasa de inflacién.

Si el incremento en el gasto es permanente y la economia evoluciona hacia un nuevo
estado de equilibrio estable, no s6lo se terminar4 con una tasa de inflacién sostenida mds
alta sino también con una demanda de saldos reales en relacién al producto menor. Esto
es, por supuesto, consecuencia de la relacion negativa entre la demanda de dinero y la
tasa de inflacién, ya mencionada.

Como se comentd, dependiendo de la magnitud del incremento de los gastos fiscales
financiados con emisién monetaria, la nueva situacién bien podria ser inestable y
explosiva, desarrolldndose un proceso hiperinflacionario. Esto se produciria bien porque
la economia alcance un equilibrio inestable (ver Gréfico N° 2.2) o bien porque no se
arribe a ninguna solucidn de equilibrio (ver Grafico N° 2.3).

Grafico N° 2.2 Grifico N° 2.3

A bm =0

P = P 1

bm , bm ¢

En estos casos, un aumento del gasto piiblico desplaza ambas funciones a la derecha
y hacia arriba, afectando también sus pendientes. Es decir, la magnitud del incremento
del gasto fiscal y la inflaci6n que este induce no permiten que los ingresos por sefioreaje
cubran la brecha fiscal. En estas circunstancias s6lo un brusco programa de shock podria
restablecer el equilibrio y la estabilidad. La disminuci6n sostenida del gasto piiblico
induce de nuevo la monetizacién y con ello se recuperan los ingresos fiscales por
sefioreaje. '



168 TEMAS DE COYUNTURA/33

Un examen detallado del proceso de ajuste revela que la velocidad de este dependerd,
fundamentalmente, de la sensibilidad de la tasa de inflacién a los cambios en la politica
econémica (b), de la sensibilidad de la demanda de dinero a la inflacién y del grado de
inflaci6n inercial (el coeficiente que relacionar la inflacién rezagada con la inflacién
corriente).

La situaci6n es simétrica en el caso de una reduccién del gasto piblico con el objeto
de abatir la inflacién. El proceso serd inevitablemente lento, a menos que sea acompa-
fiado por otras modificaciones en precios basicos y relaciones estructurales fundamen-
tales, como por ejemplo: el tipo de cambio real, las tasas de interés, etc. Es decir, si la
politica anti-inflacionaria tiene un cardcter global, coordinado y consistente.

2.6. Servicio de la Deuda Piblica, Gasto Fiscal e Inflacion

Los cambios en las condiciones del financiamiento externo al gobierno pueden
producirse tanto en el 4mbito de la disponibilidad y acceso al mercado financiero como
por alteraciones en la tasa de interés. Las restricciones del crédito y la tendencia a una
elevacion de las tasas de interés han sido una de las principales causas que han obligado
al gobierno a recurrir al financiamiento monetario, bien sea a través de la devaluacién
o bien por medio del crédito interno del BCV.

Debemos distinguir los efectos de las dificultades para servir ladeuda piiblica externa
de la interna.

a) Deuda interna

En el caso de la deuda interna, las restricciones para su financiamiento si bien pueden
conducir al gobierno a mecanismos de emisién monetaria no tienen, en forma directa,
implicaciones en cuanto a labalanza de pagos y la disponibilidad de divisas parael sector
privado serefiere. En este sentido, los efectos del financiamiento monetario del servicio
deladeuda piblicainterna sonidénticos alos ya mostrados para el déficit fiscal primario.

Hay que destacar, sin embargo, que el rdpido crecimiento experimentado por ladeuda
interna ha estado intimamente relacionado con el financiamiento para el pago de ladeuda
externa y la elevaci6n de las tasas de interés resultado, entre otros elementos, de las
dificultades financieras del gobierno para cubrir el servicio de estas deudas. El Cuadro
N°2.1 muestra larelacién entre el crecimiento de los niveles de ambas deudas en moneda
nacional.

b) Deuda externa

El problema con una restricci6n al financiamiento puiblico externo tiene, en cambio,
dos aspectos diferentes desde el punto de vista estrictamente fiscal. El primero tiene que
ver con la disponibilidad de divisas para que el gobierno pueda utilizarlas para servir la
deuda. El segundo esta relacionado con la generaci6én de medios de pagos en moneda
nacional que le permitan al gobierno acceder a estas divisas.
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Cuadro N°2.1

Evolucién de la Deuda Interna y Externa

del Gobierno Central

Saldo Saldo
Afios Deuda Interna Deuda Externa
(Mill de Bs) (Mill de Bs)
1983 42443 140324
1984 58144 155289
1985 72715 154994
1986 77458 281877
1987 79442 178688
1988 90531 453876
1989 98021 1050735
1990 113300 1420340
1991 263979 2083478
1992 314101 - 2260313
1993 524391 2841595
1994 1174674 4228665
Fuente: — OCEPRE, Exposicién de Motivos del Proyecto de Ley del Presupuesto.

En este caso, y bajo el supuesto de un nivel de reservas internacionales constante,
debe producirse un superdvit comercial en la Balanza de Pagos para generar las divisas
requeridas para cubrir los requerimientos de servir la deuda piiblica externa.

Lo usual para provocar este superavit comercial es recurrir a la depreciacién del tipo
de cambio nominal con el objeto de reducir la demanda de divisas del sector privado y
el resto del sector piblico. Adicionalmente, el gobierno debe disponer de los medios de
pago para adquirir del Banco Central las divisas que se requieren para cubrir los
compromisos asociados al servicio de la deuda, los cuales se ven aumentados como
consecuencia misma de la devaluacién, que fue necesaria para reducir el acceso del
sector privado y el resto del sector puiblico a las divisas que en estas circunstancias se
hacen tan escasas. ’

Tipicamente estos medios de pago el gobierno puede obtenerlos por 1a via tributaria
o por medio de una reduccién en el déficit fiscal primario. Asf mismo, ante la
imposibilidad de acrecentar la presion tributaria y/o unarigidez del gasto fiscal ala baja,
el gobierno puede recurrir al financiamiento monetario.
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En el caso venezolano debe tenerse en cuenta, como ya lo hemos repetidamente
advertido, que la devaluacién genera un financiamiento al gobierno que reduce los
requerimientos de un financiamiento directo por parte del Banco Central. La cuantia y
los mecanismos de transmisi6n del financiamiento monetario generado porladevaluacién
dependeran de lamodalidad del régimen cambiario y los efectos de la propia devaluacién
sobre la situacién financiera del sector petrolero y del Banco Central, entes de los cuales
el gobierno deriva impuestos sobre larenta y dividendos. En lamedida en que estos entes
se endeuden o acumulen pérdidas importantes de capital, los efectos fiscales de una
devaluacién tienden no sélo a anularse sino que incluso podrian revertirse en disminu-
ciones de ingresos para el gobierno.

La disminucidn de la productividad fiscal de la devaluacién del tipo de cambio no
elimina la necesidad de ésta en cuanto mecanismo para generar las divisas que se
requieren para los pagos externos. La devaluaci6n del tipo de cambio produce, obvia-
mente, un impacto sobre los costos y por tanto un cambio en el nivel de los precios, lo
que no significa que la devaluacién genere un proceso inflacionario sostenido. Este
efecto no es captado en el modelo explicado anteriormente, ya que el énfasis de este
modelo se centra en la vinculacién entre el financiamiento de déficit fiscal y la variacién
sostenida del nivel de precios. En este sentido, el shock de oferta producido por la
devaluacién debe considerarse como un efecto transitorio sobre los precios®.

Las implicaciones de la devaluacion sobre las cuentas fiscales tienen otro caricter.
El alza en el precio de la divisa al elevar el costo en moneda nacional del servicio de la
deuda externa incrementa el déficit fiscal y, en el contexto del modelo que estamos
desarrollando, aumenta, simultdneamente, los ingresos fiscales de origen externo. Este
efecto, mds que los shock de oferta vinculados con la devaluacion, es el que deseamos
destacar aqui.

Esta particularidad del caso venezolano segiin la cual la devaluacién ademds de
aumentar el gasto fiscal, incrementa simultdneamente los ingresos fiscales debe ser
tenida muy en cuenta al momento de interpretar los resultados econométricos de los
modelos que se estiman en el préximo capitulo. La devaluacién, en la medida en que
incrementa los ingresos netos del fisco reduce los requerimientos crediticios del
gobierno con el Banco Central, pero ello no impide que se produzca una emisién
monetaria como contrapartida del incremento en los gastos fiscales que ahora se
financian via devaluacién.

En este sentido, la devaluacién opera no sélo como una via de producir un ajuste en
el sector externo, sino que es el mecanismo que traslada los recursos hacia el gobierno,

8 Essencillo incorporar al modelo un shock de oferta. Basta con afiadir un término constante en
laecuacién (2.9) en el momento t cuando el shock ocurre, a menos que se afecten las relaciones
estructurales entre latasadeinflacién y susdeterminantes alargo plazo el efectodel shock debe
ser transitorio. Por supuesto, en presencia de inercia inflacionaria, 1a absorci6n del shock de
oferta por parte de los precios serd més lenta en el tiempo.
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previa la generacién de ingresos fiscales adicionales, parte de los cuales implican
transferencias reales desde el resto de la economia, mientras que otra parte constituye
emisi6n monetaria que puede ser o no esterilizada por la politica monetaria.

Retomando las ecuaciones (2.11) y (2.12), la devaluacién de la tasa de cambio, que
acompafia a una restriccién en el financiamiento externo, conjuntamente con los
vencimientos de intereses y principal de la deuda publica, afecta el componente del
déficit fiscal que hemos identificado como (en,). Un incremento en este término, no
compensado por un aumento en los ingresos fiscales asociados a la devaluacién, bajo
condiciones de estabilidad, desplaza hacia arriba y la derecha ambas funciones (ver
Gréfico N° 2.1), acelerdndose la inflaci6én y disminuyendo la demanda de saldos reales.
Si el efecto neto hace que el sefioreaje (ver ecuacién 2.13) se incremente lo suficiente,
especialmente por la recaudaci6n del impuesto inflacionario, €l nuevo nivel de déficit
serfa sostenible a una tasa de inflacién permanente mayor.

El crecimiento del servicio de la deuda externa ha sido, sin lugar a dudas, uno de los
componentes principales que explican el deterioro de las cuentas fiscales en Venezuela,
factor que ha estado asociado con la aceleracién de la tasa de inflacién y la generacién
de superavit en la cuenta comercial de la balanza de pagos, tal y como predice el modelo
que hemos expuesto. Esta relacién se confirma con la regresién de la tasa de inflacién
y las exportaciones netas (balanza comercial) en el periodo considerado?, siendo el
coeficiente que las relaciona significativo y con signo positivo:

P.= 0,65 + 0,016 En, + 0,58 Pu
t = (2,348) (7,779) R>=0,54

En el Cuadro N° 2.2, puede observarse c6mo ha evolucionado la relacién servicio de
la deuda - gasto presupuestario, paralelamente con el saldo de la balanza comercial y la
tasa de inflaci6n para el periodo de masivo endeudamiento piiblico y posterior crisis de
la deuda externa. La cercana relacién entre estos indicadores, excepto para los afios de
severos shocks externos e internos, es consistente con las apreciaciones tedricas
mencionadas con anterioridad.

En este capitulo se ha analizado, desde un punto de vista tedrico, la relacién entre el
sefioreaje y la tasa de inflacién bajo la hipétesis segiin la cual la evolucién del nivel de
precios es consecuencia de los desequilibrios fiscales asociados al servicio de la deuda
externa. Asimismo, de este andlisis se deriva, que debido al papel de la devaluaci6n en

9 Esta es una regresién utilizando minimos cuadrados ordinarios sobre datos mensuales
reportados por el Fondo Monetario Internacional en su publicacién: Estadisticas Financieras
Internacionales. Variables dummy fueron utilizadas para eliminar efectos distorsionantes en
los siguientes meses: septiembre de 1984, abril de 1987 y junio de 1986. Fueron excluidos de
1a muestra, por falta de disponibilidad de algunos de los datos, los meses comprendidos entre
octubre de 1988 y mayo de 1989, y agosto a diciembre de 1990.
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el comportamiento de los ingresos fiscales, tales desequilibrios dificilmente pueden
conducir a una hiperinflacién, al reducir los requerimientos del gobierno de crédito
doméstico emitido por el Banco Central.

Cuadro N°2.2
Servicio Deuda Balanza
Afios Piiblica / Comercial / Inflacién
Gasto Fiscal PIB
1978 15,4% -2,0% 7,1%
1979 18,0% 5,6% 12,3%
1980 16,7% 8,5% 21,5%
1981 13,6% 7.3% 16,0%
1982 25,2% 4,1% 9,6%
1983 24,2% 6,2% 6,3%
1984 36,2% 8.4% 11,6%
1985 30,7% 4,8% 11,4%
1986 28,5% 1,6% 11,5%
1987 31,6% 0,6% 28,0%
1988 20,9% -3,7% 29,4%
1989 32,9% 8,8% 84,4%
1990 . 29,9% 13,0% 40,6%
1991 24,8% 5.3% 34,2%
1992 22,1% 1,5% 31,4%
1993 30,6% 2,8% 38,1%
1994 43,1% 14,2% 60,8%
Fuente: — BCV, Anuario de Cuentas Nacionales, varios afios. -

— OCEPRE, Exposicién de Motivos del Proyecto de Ley del Presupuesto, varios afios.

Por supuesto que el sefioreaje no es la inica causa que determina la evoluci6n de la
tasa de inflacién, ni siquiera puede decirse que los cambios en el nivel de los precios es
un fenémeno explicado exclusivamente por el crecimiento monetario, tal y como se
muestra en laregresién de la inflaci6n sobre la variaci6n de la base monetaria (DBM) en
relaci6n al PIB, para el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1983 y el
cuarto trimestre de 1992:

P = 375 + 025 Py + 43 (CEML
t — ) +’ t-1 ’(PIB)

t

t = (3,4) (1,36) R? =081
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La escasa significacién de la variacién de la base monetaria se ratifica en el
modelo estimado en el préximo capitulo.

Otros factores como lo han sido los shocks en los términos de intercambio, las
devaluaciones, los controles de precios, las crisis institucionales, etc., afectan el nivel de
los precios. En el Grifico N° 2.4 se muestra la evoluci6én de la tasa de inflacién en
Venezuela sefializdndose los principales shocks, que como puede observarse se concen-
tran en el perfodo posterior a la crisis de 1a deuda externa que comenz6 en 1983.

Aunque los efectos de estos factores se pueden prolongar en el tiempo por la
presencia de elementos inerciales, sostenemos la hipstesis de que han sido mas bien
cambios en las relaciones estructurales entre la inflacién y el gasto piblico, del tipo de
los desarrollados en los apartados anteriores de este capitulo, los que explican laescalada
delatasainflacionaria. La pocarelevancia de los factores incrciales se pone en evidencia
en el modelo de inflacién estimado més adelante'®.

h .
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En el préximo capitulo de este trabajo pasaremos a desarrollar un modelo de
estimacién donde se intenta explicar el comportamiento de la tasa de inflacién tomando
en cuenta los factores hasta aqui analizados y vinculados al financiamiento del gasto
piblico y especialmente al rol de la devaluacidn del tipo de cambio como instrumento
esencial del ajuste fiscal.

10 Los trabajos recientes que han tratado de determinar la presencia de factores inerciales en la
economia venezolana han encontrado que si bien estos factores estdn presentes y han
aumentado su importancia en el tiempo aiin no constituyen un elemento importante para
explicar la dindmica inflacionaria en Venezuela. Ver: Edwards (1993), Zambrano Sequin
(1994) y Chang (1994).
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3. Naturaleza de la inflacion en Venezuela
Yy financiamiento monetario del gasto fiscal:
' evidencia empirica

Esta parte del trabajo tiene por objetivo estimar un modelo explicativo de la inflacién
para ¢l perfodo en estudio, que incluya como sus determinantes un componente inercial,
el crecimiento monetario, el comportamiento real de la economia y la evolucién del tipo
de cambio nominal. Se estimar4 un modelo uniecuacional de corto plazo y un modelo de
vectores autorregresivos (VAR).

3.1. Modelo Uniecuacional de Comportamiento de la Inflacién

La contrastacién empirica sobre los determinantes de la inflacién en Venezuela, se
basa en la estimacién de un modelo uniecuacional utilizando informacién trimestral para
el periodo 1983-1993.

El modelo, tal como lo sefialado en el planteamiento tedrico, pretende explicar el
comportamiento de la inflacién mediante una relacién dindmica de corto plazo, utilizan-
do un modelo autorregresivo de inflacién. En esta relacién dindmica se incorpora como
determinante monetario de la inflacién, la base monetaria, y como determinante real el
nivel de actividad econémica. La variable monetaria capta, en términos netos, la
influencia de las variaciones de las reservas internacionales y el crédito interno, y en
especial, aquellas variaciones en estas variables atribuibles al financiamiento monetario
del gasto fiscal. Por otrolado, de los costos, se incorpora como variable explicativael tipo
de cambio nominal, captando tanto efectos sobre los costos como de financiamiento al
gobierno. Asimismo, los shocks transitorios que han afectado el comportamiento de la
inflacién, como son, por ejemplo, los shocks de salarios, crisis institucionales, etc., se
captan mediante la utilizacién de variables ficticias. La variable salarios nominales no
se ha incorporado explicitamente al modelo, por dos razones: primero, en Venezuela, a
diferencia de lo ocurrido en otros pafses latinoamericanos, la indexaci6n salarial no se
ha constituido en un mecanismo generalizado y permanente de recuperacién del poder
adquisitivo, y segundo, no hay estadisticas trimestrales confiables sobre la evolucién de
los salarios.

Las variables mencionadas son aquellas que figuran con mayor predominanciaen los
estudios empiricos sobre el comportamiento de la inflacién en paises en desarrollo (ver
Montiel (1989)).

Para evitar la estimacién de relaciones espuireas, las variables del modelo fueron
sometidas a los andlisis de raiz unitaria, mediante el test Dickey-Fuller Ampliado. Este
test indicé que la inflacién es un proceso estacionario, por lo tanto, no tiene raices
unitarias. Mientras que el tipo de cambio, la base monetaria y el producto real son
procesos integrados de orden uno (I(1)), y por lo tanto, tienen una raiz unitaria.
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Siguiendo a Kamas (1995), Dornbush et al. (1990) y Montiel (1989), se procedi6 a
tomar las primeras diferencias de 1a base monetaria, el producto y el tipo de cambio, para
transformarlas en variables estacionarias y constituyan asf procesos integrados de orden
cero (I(0)). Esto garantiza que las series consideradas en el modelo evolucionen en forma
conjunta en el tiempo y que exista una relacién de equilibrio en el largo plazo entre las
variables.

De acuerdo a estos resultados, el modelo a estimar es el siguiente:

P, = f(Pw1, ATc,, ABm, AYT,)

La inflacién estd medida a través de las variaciones porcentuales promedio del IPC
general, el tipo de cambio corresponde al tipo de cambio promedio de las importaciones
en el trimestre y el ingreso estd medido por el PIB total real trimestral. Para el primer y
segundo trimestres de 1989 se utilizaron variables dicotémicas debido al fuerte creci-
miento de los precios ocasionado por un shock de salarios y de expectativas.

Dado que existe 1a posibilidad y 1a presuncién de un cambio estructural en la funcién
de inflacién a partir del programa de ajuste iniciado en 1989, se procedid a testar su
estabilidad. El test de Variable Dicot6mica y el test de Chow, ambos para las sub-
muestras 1983.1-1988.4 y 1989.1-1993.4, no indican presencia de cambio estructural.
Esto quiere decir que los coeficientes estimados para el primer perfodo no son
estadisticamente diferentes a los estimados para el segundo periodo. El test CUSUM,
basado en la suma acumulada de residuos recursivos, también confirma la estabilidad de
la funcién. El test de Residuos Recursivos (Test R) y el test CUSUMSQ (basado en la
suma acumulada de residuos recursivos al cuadrado) sélo dan indicios de inestabilidad
en algunos trimestres, sin embargo esto no invalida los resultados anteriores.

El resultado obtenido de aplicar MCO a la relacién dindmica de corto plazo de la
inflacién, incorporando una correccién MA(1), es el siguiente:

P, = 3.2 + 0.19P_, + 0.76ATc, + 0.0061ABm, + 0.012AYT,
t (3.0) (4.2) (0.2) (0.15)

R2 Ajustado = 0,90
h de Durbin = 0,56
Q de Box-Pierce =5,06  (Probabilidad = 0,96)
Qde Ljung-Box =6,63 (Probabilidad = 0,88)
Test LM = 0,47 (Probabilidad = 0,90)
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Los residuos no muestran presencia de autocorrelacién de acuerdo con los estadis-
ticos h de Durbin, Q de Box-Pierce, Q de Ljung-Box y LM!!,

Como se puede observar, de acuerdo alos valores de los estadisticos t de Student, s6lo
la inflaci6n rezagada y la primera diferencia del tipo de cambio nominal (variacién de
la tasa de cambio) resultaron significativas y con el signo esperado.

La variacién de la BM no result6 ser una variable relgvante en la explicacién del
comportamiento de la inflacién, aunque su signo es el correcto. Este resultado puede
estar indicando que los esfuerzos de esterilizar la expansién monetaria proveniente del
financiamiento monetario del gasto fiscal han tenido éxito, limitando asf sus efectos
inflacionarios.

La variaci6n del producto real tampoco result6 ser significativa y, ademds, el signo
obtenido no es el correcto de acuerdo alo esperado. Esta relacién positiva entre producto
real e inflacién puede ser el reflejo de que, dadas las demds circunstancias constantes, los
shocks de demanda tienden a predominar sobre los de oferta como responsables de los
mecanismos de transmision entre precios y producto. Este es un resultado que se ha
obtenido en otros estudios sobre inflacién en América Latina, por ejemplo, en el trabajo
de Kamas (1995).

Haciendo referencia a la controversia entre el enfoque “fiscal” y el enfoque de
“balanza de pagos” para explicar la dindmica inflacionaria, se podria concluir, en
principio, que en Venezuela la inflacién ha sido explicada més bien de acuerdo al
enfoque de “balanza de pagos”. Recuérdese que el enfoque “fiscal” enfatiza en el
crecimiento monetario continuado, impulsado por los desequilibrios fiscales, como
causa principal de los procesos inflacionarios en muchos paises en desarrollo. Mientras
que el enfoque de “balanza de pagos” tiende a resaltar el papel del tipo de cambio como
fuente primaria de inflacién (ver Montiel (1989)). Sin embargo, muchas veces es dificil
distinguir entre ambos enfoques, sobre todo en Venezuela, dado que el tipo de cambio
ha sido utilizado como un mecanismo de financiamiento del gasto fiscal y como una
forma de mejorar la balanza comercial con el objetivo de generar divisas parael pago del
servicio de la deuda externa. Con esto se quiere decir que los desequilibrios fiscales han
impulsado la devaluacién de la moneda, generdndose presiones inflacionarias por la
devaluacién misma y por el financiamiento monetario (crecimiento de base monetaria
de origen fiscal) que ella implica, aunque se acaba de demostrar que por esta tltima via
los desequilibrios fiscales no han tenido un efecto importante sobre la inflacién. La
relacion desequilibrio fiscal-devaluacién-inflacién es congruente con la relacién encon-
trada en el capitulo anterior entre balanza comercial e inflacién y constata la relacién
tedrica esperada dado el modelo desarrollado previamente. La devaluacién genera dos

11 El test Q (de Box y Pierce o el refinamiento sugerido por Ljung y Box) y el test LM, pueden
ser aplicados a regresiones que contienen a la variable dependiente rezagada. Ver: Greene
(1993), pag. 428.
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mecanismos mediante los cuales los recursos se trasladan desde el sector privado al
publico, minimizando los requerimientos de crédito doméstico desde el Banco Central
al gobierno.

El coeficiente de la inflaci6n rezagada de 0.19 indica, que en el perfodo analizado,
el grado de inercia inflacionaria es relativamente bajo, con un coeficiente de ajuste de
81%. Esto implica, a su vez, elasticidades de largo plazo relativamente bajas y, por tanto,
perfodos de propagacién inercial de los efectos inducidos por las variaciones de las
variables explicativas, también bajos. Por ejemplo, la elasticidad de largo plazo prome-
diodelainflacién conrelacién al tipo de cambio, es de aproximadamente 0.3. Estoquiere
decir que el efecto de un shock de tipo de cambio sobre la inflacién se propagard en forma
decreciente hasta el octavo trimestre, con impactos muy pequefios a partir del cuarto
trimestre. Se puede demostrar también que los efectos de shocks en el crecimiento
monetario y en el crecimiento del producto se propagan de igual forma hasta el octavo
trimestre. E! efecto de estas idltimas variables sobre la inflacién se mostrard también
mediante la utilizacién de un modelo de vectores autorregresivos en el punto siguiente.

En el caso de Venezuela esta inercia inflacionaria hay que interpretarla con cierto
cuidado, pues ella no se debe, como en otros pafses latinoamericanos, a procesos
continuos de indexacién o de formacién de expectativas inflacionarias. Obedece, més
bien, al proceso continuo de financiamiento del gasto fiscal mediante mecanismos de
financiamiento monetario, especialmente por la utilizacién del tipo de cambio.

3.2. Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Para complementar la evidencia empirica sobre los determinantes de la inflacién en
Venezuela, se estimé un modelo de Vectores Autorregresivos'2. Esto permite investigar
los efectos de dichos determinantes utilizando los tests de causalidad de Granger, la
descomposicién de varianza y las funciones de impulso respuesta.

Se estimé un modelo VAR con cuatro variables: inflacién, dinero nominal, ingreso
real y tipo de cambio nominal, donde las tres primeras variables son consideradas
enddgenas, mientras que el tipo de cambio participa como una variable exégena al
modelo dé determinacién simultdnea. Larazon de considerar al tipo de cambio como una
variable exégena es consistente con los planteamientos desarrollados en los capitulos
anteriores. Entodo caso, hay que aclarar que si bien desde 1983 a 1988 existié unrégimen
de tipo de cambio multiple, y a partir de 1989 un sistema de minidevaluaciones, el tipo
de cambio siempre estuvodirigido, controlado y orientado por las autoridades monetarias

12 El método de Vectores Autorregresivos ha sido ampliamente utilizado en afios recientes para
examinar los origenes de la inflacion en diversos paises en desarrollo, y en especial, en
América Latina. Al respecto se puede consultar, por ejemplo, Leiderman (1984), Montiel
(1989), Dornbusch et al. (1990), Guerrero y Arias (1990), Onis y Ozmucur (1990), Niculescu
y Puente (1994), Dha Kal et al. (1994) y Kamas (1995).
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con fines fiscalistas y de balanza de pagos. De esta forma, el comportamiento del tipo de
cambio no necesariamente obedecia en forma automdtica al comportamiento del resto
de las variables del sistema. Por ejemplo, para Colombia, Kamas (1995), demostré que
el “crawling peg” funcion6 mas como un tipo de cambio fijo, dado que la politica
monetaria afecté mas bien la balanza de pagos, pero no al tipo de cambio.

Aligual que en el modelo uniecuacional, todas las variables fueron transformadas en
series estacionarias, y dado que son cointegradas, se garantiza la existencia de relaciones
de equilibrio de largo plazo entre las variables!3.

Dado que los tests de causalidad y la descomposicién de varianza, y por lo tanto, las
inferencias que se hacen a partir de los modelos VAR, pueden ser sensibles al nimero
de rezagos utilizados, es necesario proceder a determinar la estructura 6ptima de dichos
rezagos para el modelo. Para esto se utiliz6 el criterio FPE de Akaike!* y el criterio de
Amemiya!>. Ambos criterios sugieren que el modelo VAR debiera estimarse con una
estructura de tres rezagos para cada variable endégena.

Por su parte, los tests de causalidad de Granger!® indicaron que el ordenamiento de
las variables en el modelo VAR debiera ser la siguiente: dinero, producto, inflacién. Es
decir, que la variable mds exégena es la variable monetaria ya que depende de las
decisiones que sobre ella adopten las autoridades monetarias.

En el Cuadro N° 3.1 se presenta el porcentaje del error de prediccién de la inflacién
que es ocasionado por shocks no deterministicos en la misma inflacién y por shocks no
deterministicos en la expansion de las otras variables endégenas del modelo para un
perfodo de 10 trimestres, obtenido de la estimacién del modelo VAR.

Esta descomposicién de varianza indica que en Venezuela los shocks sobre la
variacién de la base monetaria nominal sélo contribuye en algo mdas de 9% a explicar la
varianza de lainflacién. Lo mismo se puede concluir para el productoreal. Este resultado
confirma lo establecido en el modelo uniecuacional.

13 Dado que las variables utilizadas son estacionarias, y ademds, en nuestro caso se demostré que
las variables en niveles no cointegran (por lo menos, a un nivel de 5% de acuerdo a los valores
criticos de MacKinnon) por lo tanto, no es pertinente utilizar un modelo VAR de Correccién
de Errores. Si las variables se utilizaran en niveles, se pudiera hacer la distincién entre una
relacién de largo plazo y una relacién dindmica de corto plazo, entre una variable dependiente
y sus variables explicativas. Para hacer esta distincién, se puede aplicar un modelo VAR de
Correccién de Errores, siempre y cuando las variables en niveles cointegren (Teorema de
Representacién de Granger). Ver: Greene (1993), pags. 566-567, y Novales (1993), pag. 493.

14 Este criterio ha demostrado tener mejores propiedades para muestras pequeiias que el criterio

. AIC del mismo Akaike.
15 Ver: Maddala (1992), Cap. 12 y Kamas (1995), pag. 150.
16 Para los test de causalidad de Granger se utilizé el Micro-TSP, versién 7.0.
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Cuadro N°3.1
Descomposicién de la Varianza de la Inflacién
Perfodo ABmt) A (Yrt) bt ATet) (*)

1 3,393 6,893 89,713
2 4,035 7571 88,393
3 6,076 8,799 85,124
4 9,39 8,494 82,115
5 9,447 8,655 81,896
6 9,425 9,088 81,486
7 9,439 9,567 : 80,993
8 9,57 9,601 80,827
9 9,603 9,596 80,799
10 9,604 9,643 80,752
11 9,585 9,827 80,586 -
12 9,583 9,867 80,549

(*) Ex6gena

El Grifico N° 3.1 muestra la funcién de impulso respuesta de la inflacién ante shocks
en lamisma inflacién y shocks sobre laexpansién en la base monetariay el producto. Los
shocks en cada una de estas variables tienden a incrementar la inflacién de forma
inmediata, pero, el efecto tiende a anularse rapidamente, de tal manera que al final del
afio dos la inflacién es practicamente insignificante. Por lo tanto, el efecto inercial de la
inflacién, se puede afirmar, es relativamente bajo. Conclusién que ratificalo demostrado
en el modelo uniecuacional.

Grafico N° 3.1.
Respuesta de la inflacién ante Shocks en Base Monetaria, Producto e Inflacién

Nota: La “d” delante de las variables indica primera diferencia.
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La funcién impulso respuesta también indica que la base monetaria y el producto
tienen un efecto poco importante sobre la inflacién.

Conclusiones

En los capitulos anteriores hemos desarrollado una serie de argumentos que tratan de
explicar la conexién entre el financiamiento del gasto piiblico y el proceso inflacionario
en Venezuela durante el periodo posterior a la crisis de 1a deuda externa iniciado en 1983.

La explicacién de esta relacién no resulta evidente ni inmediata a partir de la mera
observacion de los desequilibrios fiscales y las operaciones monetarias entre el gobierno
y el Banco Central. En nuestro caso el impacto deficitario de la crisis de ladeuda externa,
y mds recientemente la interna, queda parcialmente encubierto por la forma como la
devaluacién monetaria afecta las cuentas fiscales, tanto desde el punto de vista de los
ingresos como sus efectos sobre los gastos fiscales.

La manipulacién del tipo de cambio a partir de la crisis de la deuda externa ha tenido
un caracter esencialmente fiscal, permitiendo no sé6lo trasladar recursos reales desde el
sector privado al sector piiblico, sino también financiar con emisién monetaria parte del
ajuste fiscal requerido por el incremento del servicio de la deuda del Estado.

La emisi6én monetaria implicita en la devaluacién no siempre ha podido ser esterili-
zada por el Banco Central ni por los propios pagos externos que debe realizar el mismo
gobierno. Estos peculiares efectos fiscales de la devaluacién han hecho posible que en
Venezuela los requerimientos de emisién monetaria explicita por parte del Banco
Central en sus operaciones con el gobierno son, pricticamente, poco importantes y han
tenido poca incidencia sobre ladindmicade los precios. A excepci6n, probablemente, de
lo sucedido en 1994 como consecuencia de la crisis del sistema financiero.

Ladevaluacién, sin embargo, aparece como el elemento que individualmente explica
en mayor medida la evolucién de los precios. Ello no debe interpretarse solamente como
una consecuencia de los shocks de oferta que aceleran los costos de produccién, sino mds
bien como la via por medio de la cual el gobierno ha podido ajustar sus desequilibrios
financieros activando, ademds de un impuesto sobre el uso del tipo de cambio, €l
impuesto inflacionario, cuyo mecanismo de operacién ha sido descrito en el Capitulo 2
de este trabajo.

Es posible que la devaluacién pierda eficiencia como instrumento de generacién de
ingresos fiscales debido al mayor endeudamiento y al incremento en los costos de
produccién de PDVSA, asimismo las pérdidas acumuladas por el BCV hacen poco
probable la generacién de nuevas utilidades cambiarias.

El bajo rendimiento fiscal de la devaluacidn obligard al gobierno a recurrir cada vez
mas a vias mas explicitas de financiamiento. Bajo fuertes restricciones de financiamiento
externo, una alta presién tributaria interna y escasa generaci6n de ahorro interno, los
ajustes a los desequilibrios fiscales se tenderdn a producir en términos que se aproximan
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con mucho mayor claridad a un proceso de sefioreaje en el sentido mds tradicional del
término. Elementos en esta direccién se hacen evidentes al tener en cuenta la velocidad
a la cual estd creciendo el endeudamiento piblico interno y la importancia del
financiamiento monetario del Banco Central en la resolucién de los desajustes fiscales
y cuasifiscales.

Una nota final en cuanto a lineas futuras de investigacién. Resulta de particular
interés profundizar el an4lisis de la relacién entre el proceso inflacionario y los diversos
regimenes de administraci6n del tipo de cambio, asf como la consistencia entre 1a politica
cambiaria y fiscal en el contexto de una politica de estabilizaci6n y ajuste en Venezuela.
Otro aspecto que debe ser analizado en profundidad se refiere a la distinci6n entre el
déficit fiscal externo e interno y su relacién con la dindmica de los precios internos. Por
Gltimo urge examinar los efectos inflacionarios del creciente endeudamiento interno y
los mecanismos de transmisién en el contexto de escenarios alternativos de politica
econémica.
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Cuadro Anexo N° 1.1
Financiamiento de] Gobierno Central con Devaluacién ¥y Crédito del BCV
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19841V [+ o o 3047 (] 3118 3642 6760
19881 o o o 1784 [+] 1764 -2738 -974
1988.11 o [+] o 2160 o 2152 -929 1223
1988 11X o o o 2587 o 2613 -2068 545
19881V [+] o [+] 4601 [+] 4645 1960 6608
1986.1 2100 756 o 22158 o 5132 -2781 2371
1986.10 o o o 2915 o 2941 110 3051
1986101 o o [+] 4395 o 4468 -260 4208
19861V o [+] o 7134 2437 4767 448 5218
19871 o [+] 22 3283 2969 495 2682 3y
1987.11 o o [+] 7398 o 7750 1558 2308
1987.111 12005 2827 [+] 8463 [+] 23491 -429 23062
1987.IV o [+] o 5590 o 2678 2168 7843
19e8.1 6 2 o 40 (] 43 11849 11892
19e8. X 94 1 o o [+] 86 17050 17136
1968 11K o [+] o o o 827 G480 7307
19881V o o o 2204 o 2746 2690 8436
19891 8301 1036 1439 o 1879 2428 S450 14878
1989. 1% 34391 5954 117 [+] 7694 33649 2360 36009
1989.1XY 622 197 1 o 51 773 28000 28773
19991V 7363 3523 370 o 2791 2084 30730 39784
1990.% 2116 247 232 o 89S 1746 17700 19446
1990.1X 5103 1548 240 [+] 98BS 6229 2270 15499
1990.41X 4941 820 29 o 1089 4982 30 41512
1990.1V 3656 1351 644 o 894 4860 14180 19040
1991.1 833S5 1743 56 o 800 o819 -3060 6759
1991.11 3312 995 407 o 2048 2970 151620 154590
1991.11% BO79 2534 1685 o 963 12281 13230 25481
1991.IV 1669 694 383 o 931 2114 ~RA103550 -108436
19921 6264 1256 835 1333 o 1608 8079 7380 15459
1992143 2502 618 571 5 o o951 2748 5320 8065
1992711 5342 1453 758 33 o 784 6803 8870 15672
19921V 16554 6307 2489 4661 [+] 6152 24089 15390 39449
19931 2477 1713 1621 23 o 2935 2899 13320 23219
1993.11 8293 2415 1176 28 o 2582 9330 13360 22690
1993.111 14717 4104 1903 7 o 1555 19176 18980 A8156
1993 IV 436 3682 1598 7s o 4607 8184 20880 29064

(D= (1) + (2) +
) =)+ (8

Fuentes:

2
3) + (&) - (5).« (6)

- FMI,

- Ministorio de Energfa y Minas, Potr6leo y Otros Datos Estadfsticos
de

- OCEPRE,
- BCV, Boletn Tri

Boletn

de Loy del

- Cdlculos Propios
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Cuadro Anexo N°1.2
Financiamiento Monetario Inorganico del Gobierno Central
por Devaluacién y Crédito BCV

Financiamiento no Ino! ico
Ing Adic Netos Financ con Dev Ingr Adic por Utilidades Financ Monet
Trimestres por Devaluacién y Crédito BCV Rta Ad 8 Cambiarias Inorgénico (*)
ill Bs) (1 (Mill Bs) (2) Mill Bs) (3) Mill Bs) 4) (Mill Bs) (5)
1982.1 0 0 0 0 0
1982.11 0 15 0 0 15
1982.111 0 15 0 0 15
1982.1V 51 -468 0 0 -468
1983.1 135 287 135 0 152
1983.11 -4 3003 0 0 3003
1983.111 6248 4730 0 6250 -1520
1983.1V 4287 1266 0 4287 -3021
1984.1 2922 2948 83 1953 911
1984.11 5977 4833 93 4524 217
1984.111 4810 5279 -8 4818 469
1984.1V 3118 6760 71 3047 3642
1985.1 1764 -974 10 1754 -2738
1985.11 2152 1223 -8 2160 -929
1985111 2613 545 26 2587 -2068
1985.1V 4645 6605 4 4601 1960
1986.1 5122 2371 51 2215 105
1986.11 2941 3051 26 2915 110
1986.111 4465 4205 70 4395 -260
1986.1V 4767 5215 70 7134 -1989
1987.1 495 . 3177 159 3283 -266
1987.11 7750 9308 355 7395 1558
1987.111 23491 23062 196 8463 14403
1987.1V 5675 7843 85 5590 2168
1988.1 43 11892 -4 40 11856
1988.11 86 17136 80 [V} 17056
1988.111 827 7307 827 0 6480
1988.1V 2746 8436 542 2204 5690
1989.1 9425 14875 528 0 14347
1989.11 33649 36009 881 [ 35129
1989.111 773 28773 5 0 28768
1989.1V 9054 39784 389 0 39395
1990.1 1746 19446 45 0 19401
1990.11 6229 15499 326 0 15173
1990.111 4982 41512 281 0 41231
1990.1V 4860 19040 103 0 18937
19911 9819 6759 485 0 6273
1991.11 2970 154590 304 0 154286
1991111 12251 25481 915 0 24566
19911V 2114 -108436 330 0 -108765
1992.1 8079 15459 835 0 14625
1992.11 2745 8065 571 0 7494
1992111 6802 15672 758 0 14914
19921V 24059 39449 2489 0 36960
1993.1 9899 23219 1621 0 21598
1993.11 9330 22690 1176 0 21514
1993.111 19176 38156 1903 0 36254
1993.1V 8184 20064 1598 0 27466
®)=2)-3)-@ .
"Fi jiami con devaluacién y crédito BCV que tiene alto poder inflacionario.
Fuentes: - FMI, Estad Fi ieras Inter

- Ministerio de Energia y Minas, Petr6leo y Otros Datos Estadisticos

- Ministerio de Hac

ienda, Memorias

- OCEPRE, Exposicién de Motivos del Proyecto de Ley del Presupuesto
- BCV, Boletin Trimestral, Boletfn Mensual, Informe Econémico

- Célculos Propios




