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La tesis central sostiene que desde 1983 el proceso inflacionario en Venezuela ha
estado regido por el financiamiento monetario del gasto fiscal, fundamentalmente a
través de la devaluacién. En particular, se atribuye un rol determinante en ese proceso
a la manipulacién del tipo de cambio para la obtenci6n de las divisas (superdvit de la
balanza comercial) y de los ingresos fiscales requeridos por el servicio de la deuda
externa.

El trabajo se inicia con un capitulo que precisa las variables y relaciones contables
relevantes para medir el impacto monetario de la gestién fiscal en el caso especifico de
Venezuela, y suministra la informacién hist6rica respectiva, en gran parte elaborada por
los propios autores. Seguidamente, con el fin de sustentar la tesis central, se desarrolia
unmodelo teérico que explicalas relaciones estdticas y dindmicas entre el financiamiento
monetario del gasto fiscal y la inflacién, enfatizando en el rol clave del sefioreaje en la
dindmica de la inflacién. Por tltimo, se procede a la contrastacién empirica a través de
un modelo econométrico uniecuacional y de un modelo de vectores autorregresivos,
cuyos resultados permiten concluir sobre el papel determinante de la devaluacioén en la
inflacién, al mismo tiempo que descartar la presencia de efectos directos significativos
de las variaciones y shocks de la base monetaria sobre el proceso en cuestion.

Los distintos aspectos tratados en el trabajo sugieren una amplia gama de comenta-
rios, cuya exposicién voy a tratar de ordenar de la siguiente manera. Empezaré
retomando y extendiendo algunas relaciones contables del primer capitulo con el fin de
identificar el efecto monetario de la devaluacién dentro del conjunto de efectos
monetarios de la gestién fiscal!. Luego destacaré los principales aportes del anlisis
teérico e introduciré algunos comentarios y observaciones al mismo. Por dltimo me

1 Esta precisi6n es necesaria para sustentar algunos comentarios que se presentan més adelante.
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permitiré introducir un rapido andlisis de los resultados de una investigacién realizado
sobre la misma temética?, con el fin de complementar las conclusiones empiricas del
trabajo de Zambrano, Riutort y Pdez.

Efectos monetarios de la gestion fiscal en Venezuela.

Efectivamente, debido a la importancia de los ingresos fiscales de origen petrolero,
en Venezuela las relaciones bdsicas entre devaluacién, gasto fiscal, creacién monetaria
e inflacién presentan cierta especificidad.

En particular, una parte significativa del gasto fiscal es financiada con recursos
externos e implica una creacién primaria de dinero. A pesar del elevado servicio de la
deuda externa, la devaluacién genera ingresos fiscales externos netos positivos y por
tanto, tiende a expandir 1a base monetaria y al mismo tiempo a disminuir el déficit fiscal
aparente. Porconsiguiente, es inadecuado reducir el impacto monetario de la gestién del
gobierno central al financiamiento del déficit fiscal por parte del BCV.

A continuacién voy a puntualizar algunos aspectos tratados con gran rigor en el
primer capitulo, los cuales considero relevantes para el resto de la exposicién. Adop-
tando lanomenclatura establecida en el trabajo, puede definirse la restriccién presupues-
taria del gobierno central como:

Gf + SDp, . Tc, = If, + AXp, . Tc, + ADp, . Tc; + ADpi, + AGc, 1)
gastos ingresos ingresos
ordinarios extraordinarios
donde:

Gf : gasto fiscal interno?

SDp : servicio de la deuda piblica externa en délares

If : ingresos fiscales no petroleros
A : coeficiente de la participacién fiscal en los ingresos
por exportacion de PDVSA

Xp :exportaciones petroleras en délares

Tc  : tipo de cambio nominal

2 NICULESCU, Ireney PUENTE, Alejandro (1994): “Interpretaciénde ladindmicainflacionaria
en Venezuela a partir de un modelo VAR de correcci6n de errores”. Instituto de Urbanismo.
Mimeo.

3 Sedesprecia el gasto fiscal efectuado en el exterior y distinto al servicio de la deuda externa.
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ADp : nuevo endeudamiento externo neto en délares
ADpi: nuevo endeudamiento interno neto
AGc : cuentas del gobierno en el BCV#

A partir de 1a relacién se deduce el déficit fiscal como el exceso de gasto sobre los
ingresos tributarios ordinarios:

DF, = (Gf, + SDp, . Tc,) - (If; + AXp, . Tc) : )
Es decir:

DF, = (Gf, - If) - (\Xp, - SDp,) . Tc, = ADP,.Tc,+ ADpi, + AGe,  (3)

déficit superavit fuentes de financiamiento
interno ~ externo

Esta relacién sélo evidencia la posibilidad de creacién monetaria a través del
financiamiento del BCV (AGct). No obstante, como fue destacado en el trabajo, el efecto
de la gestion fiscal (Ef) en la creacién de base monetaria comprende también la creacion
de dinero de origen externo’:

Ef, = AXp, + ADp, - SDp) Tc, + AGe, )
Reemplazando las variables de la relacién (3) en (4) se obtiene:
Ef, = (Gf, - If, ) - ADpi, 5)

Es decir que la variable relevante para medir el impacto monetario de laactuacién del
gobierno central es el déficit interno® que no es financiado con endeudamiento interno.

La relacién (5) y el concepto de déficit interno no fueron explicitados en el primer
capitulo del trabajo, pero estidn comprendidos en el andlisis que allf se efectia. Como
bien se sefiala, los ingresos fiscales externos netos pueden ser temporaimente acumula-
dos en la cuenta de la Tesorerfa en el Banco Central sin afectar la base monetaria. Esta
s6lo se expande en la medida que se ejecuta gasto fiscal sobre la economia interna
financiado con esos recursos externos’.

Segiin los célculos de los propios autores del trabajo, la incidencia fiscal en la
creacién de base monetaria fue en promedio 64% del gasto fiscal y 11% del PIB durante
el perfodo 1983-1993.

4 No sélo incluye los titulos de la Deuda Piiblica en poder del BCV sino también de la cuenta
de la Tesorerfa en esa institucion.

5 De hecho éste ha sido el componente fundamental de la creacién monetaria de origen fiscal.
6 Exceso de gasto fiscal sobre la economia interna con respecto a los ingresos tributarios no
petroleros, recabados internamente.

7 Un fondo de estabilizacion fiscal en el BCV permitiria en consecuencia atenuar el impacto de
shocks en el sector externo sobre el 4rea fiscal-monetaria y la economfa interna.
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No obstante, el trabajo coloca el énfasis en los efectos de la devaluaci6n en la gestién
fiscal y destaca el carécter “inorgénico” de la expansién monetaria resultante, al no ser
éstarespaldada con un incremento de las reservas internacionales netas. En ese sentido,
se le atribuye un mayor poder inflacionario y sus efectos se asocian alos del financiamiento
del gasto fiscal por parte del BCV.

En consecuencia, deben diferenciarse en larelacién (4) los componentes “orgénicos”
e “inorgdnicos” de la creacién monetaria de origen fiscal:

Ef, = (AXp, + ADp, - SDp,) Tc,, + (AXp, + ADp, - SDp,) DEV, +AGc, (6)

creacién monetaria creacién monetaria
“orgédnica” “inorgénica”

donde DEV es la devaluacion.

Este efecto monetario “inorgénico” de la devaluacién estd encubierto en las cuentas
del gobierno central y no aparece en la medicion estdndar del déficit fiscal, pero sf se
encuentra implicito en la medicién del déficit interno, atin cuando no diferenciado del
efecto “organico” del sector fiscal “externo”.

Segiin se muestra en el trabajo, en el periodo 1983-1993, la participacién de la
creacién monetaria “inorgdnica” de origen fiscal fue en promedio 15% del gasto del
gobierno central. Sin embargo, en los afios de fuertes shocks cambiarios, esa participa-
cién se elevé a 28% en 1984, 33% en 1987 y 26% en 1989, ocasionando un aumento en
su poder inflacionario. '

En consecuencia es importante identificar, con fines explicativos, los efectos
monetarios del déficit interno y de la devaluacién derivados de la gestién fiscal y
particulares a la economia venezolana. No obstante, es necesario sefialar que estos
efectos monetarios pueden ser parcial o totalmente neutralizados por las transacciones
en el mercado cambiario y por las operaciones de esterilizacién del BCV. La materia-
lizacién de su potencial efecto inflacionario depender4 asf mismo de Ia asignaci6n del
gasto, de la situacién general de la economfa, del sector externo y de las expectativas.

Financiamiento monetario del gasto fiscal e inflacion

El anélisis teSrico del trabajo tiene como objetivo determinar las “causas dltimas” del
proceso inflacionario en Venezuela, bajo el supuesto de que los efectos de los shocks de
oferta, externos e internos, son de cardcter transitorio. El modelo desarrollado se basa
en la formulacién efectuada por Cardoso® para la explicaci6n del proceso inflacionario
en Brasil y México, a raiz de la crisis de la deuda externa en los afios ochenta. La

8 CARDOSO, E. (1991): “Deficit Finance and Monetary Dynamics in Brazil and Mexico”.
Journal of Development Economics, Vol. 37, N° 12,
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integracién de los enfoques fiscal y de balanza de pagos de la inflacién en el modelo de
Cardoso, hacen ciertamente atractiva su extensién y adaptacién al caso venezolano,
debido a las importantes interrelaciones existentes entre las dreas fiscal, monetaria y
externa.

La formulacién del modelo a nivel agregado se basa en la consolidacién de la
actuacion de los distintos agentes y en la adopcién de los siguientes supuestos: a)
expansién monetaria exclusivamente de origen fiscal, b) ausencia de endeudamiento
interno, c)deudapiblicaexternaconstante: existen severas restricciones de financiamiento
externo, d) equilibrio de la balanza de pagos, de la cuenta de capital y de la cuenta
corriente: el saldo de labalanza comercial esigual al pago de intereses de ladeuda piiblica
externay lasreservas internacionales netas permanecen constantes, ) tipo de cambio fijo
con reajustes en el tiempo. '

Como consecuencia de la consolidacién y de los supuestos, en el modelo la variable
relevante para medir el efecto fiscal en la creacion de base monetaria es el déficit fiscal.
En particular, el supuesto d) implica que la creacién monetaria de origen fiscal “externo”,
explicitada en la relaci6n (4) del aparte anterior, es totalmente neutralizada por el mer-
cado cambiario.

El desarrollo del modelo te6rico permite derivar, a partir de la restriccién presupues-
taria de largo plazo y de la demanda de saldos reales, las condiciones que aseguran un
equilibrio estable en ¢l largo plazo. En particular, se muestra que una economia puede
mantener un déficit fiscal financiado monetariamente en la medida que la inflacién y el
crecimiento sean consistentes con unademanda de saldos reales que asegure los ingresos
por sefioreaje requeridos para cubrir el déficit fiscal. Con base en estas conclusiones del
modelo teérico, se muestra el rol clave del sefioreaje en la explicaci6n de la aceleracién
de la inflacién: un aumento del gasto fiscal financiado monetariamente acelera la
inflacién y en consecuencia reduce la demanda de saldos reales, en la medida que el

" crecimiento del producto no compensa el efecto negativo de la inflacién. Si el aumento
del déficit fiscal es permanente puede generarse un proceso explosivo, en el cual la
inflacién se acelera, la demanda de saldos reales disminuye sostenidamente y los
ingresos por sefioreaje dejan de cubrir labrecha fiscal, desencadenando una hiperinflacién.
En este caso, s6lo un drastico ajuste fiscal (incremento de los ingresos ordinarios y
reduccién de los gastos) pueda revertir el proceso.

Este andlisis es particularmente importante ya que muestra las restricciones que
impone el sefioreaje como fuente de financiamiento del gasto del gobierno y por tanto,
las consecuencias de posponer indefinidamente el ajuste de las cuentas fiscales.

Si bien durante el periodo contemplado en el trabajo, el recurso al financiamiento,
directo o indirecto, del gasto fiscal por parte del BCV no fue una practica usual, se acudié
a la devaluacién en forma recurrente como mecanismo de ajuste de los desequilibrios
fiscales. Conbase enlasimilitud de los efectos monetarios de ladevaluacién y del crédito
del BCV, y el énfasis en el canal de transmision fiscal, los autores sustentan la validez
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general de las conclusiones del modelo tedrico para la economia venezolana. Estas
adquieren mayor relevancia en la actualidad, cuando parece perder poder explicativo el
enfoque de balanza de pagos y de la devaluacién. No sélo se ha reducido la “producti-
. vidad fiscal” de la devaluacién, debido en parte al incremento del servicio de la deuda
externa piblica y de PDVSA, sino que adicionalmente, desde 1994 parece existir una
mayor propensién a la monetizacién y al endeudamiento interno por parte de las
autoridades gubernamentales. En presencia de restricciones de financiamiento externo,
un excesivo y recurrente endeudamiento interno, como el previsto este afio y el efectuado
en 1994, puede convertir el servicio de esa deuda en otra fuente de desequilibrios fiscales.

Para terminar los comentarios referidos al andlisis te6rico, creo conveniente hacerlas
siguientes observaciones.

En primer lugar quiero referirme al rol atribuido al servicio de la deuda externa en el
deterioro de las cuentas fiscales, la devaluacién y la inflacién. Si bien en el trabajo se
particulariza el caso venezolano, sefialando que la devaluaci6n genera una expansién de
los ingresos fiscales netos y por tanto menores requerimientos de crédito del BCV, y se
destaca la ausencia de un proceso de realimentacién creacién monetaria-devaluacién,
como el referido por Cardoso para las economias brasilefia y mexicana, se le otorga
igualmente un rol primordial al servicio de la deuda externa en la motorizacién del
proceso inflacionario. '

En el caso venezolano fue determinante el shock de los términos de intercambio a
mediados de los ochenta, a consecuencia del deterioro del mercado petrolero internacio-
nal, y sus efectos permanentes sobre las cuentas fiscales, el sector externo y el tipo de
cambio real.

En cuanto a la asociacién de los efectos monetarios de la devaluacién y del crédito
del BCV, ésta es procedente cuando se efectda un andlisis parcial de 1a gestién fiscal,
como se muestra en larelacién (6). Sin embargo a nivel agregado, la materializacién del
efecto monetario de la devaluacién requiere ademas que haya habido un incremento de
las reservas internacionales netas. En caso contrario ese potencial efecto desaparece y
el aumento de los ingresos fiscales se extrae del resto de la economia, que adquiere
divisas més caras en el mercado cambiario. La precisién de los efectos monetarios de
la devaluaci6n en el modelo requerirfa en consecuencia liberar el supuesto de equilibrio
de la balanza de pagos.

Si bien trasciende los objetivos del modelo tedrico y su naturaleza estilizada, es
importante sefialar que atin cuando los efectos monetarios sean similares, no ocurre lo
mismo por el lado de la oferta. La devaluacién es susceptible de tener un mayor impacto
inflacionario que el crédito del BCV al gobierno, debido a su incidencia en los costos y
expectativas.

Por ultimo, es necesario destacar la relevancia del régimen cambiario en la determi-
nacién de los efectos de la creacién monetaria y de las variaciones del tipo de cambio en
la inflacién. En un régimen de flexibilidad cambiaria la expansién monetaria tiende a
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ser mas inflacionaria que un régimen de cambio fijo, en el cual tienden a ajustarse las
reservas internacionales. En virtud de la paridad de poder de compra, la flexibilidad
cambiariatiende a generar procesos de realimentacién devaluacién-inflacién, en presen-
cia de desequilibrios fiscales y/o monetarios. Este aspecto, en particular, serd tratado en
el aparte siguiente.

Dindmica de la inflacion en un contexto
de flexibilidad cambiaria

A continuacién se resumen los resultados de una investigacién® sobre la dindmica
inflacionariaen el perfodo 1989-1993, con el fin de complementar los aportes del andlisis
empirico y en general las conclusiones del trabajo de Zambrano, Riutort y Péez.

Si bien existen diferencias en cuanto al enfoque metodoldgico, la especificacién de
las ecuaciones, la periodizacién de las series de tiempo y el lapso de anilisis, la
coincidencia en algunas conclusiones le proporciona cierta robustez a los resultados de
ambos estudios, mientras que otras permiten establecer ciertas especificidades del
periodo de flexibilidad cambiaria.

En la investigacion, la explicacién de la inflacién fue abordada desde un enfoque
inductivo, a través de un modelo de vectores autorregresivos (VAR), en el cual los
canales de transmisidn no son explicitados y las relaciones de causalidad, 1a exogeneidad
y exclusién de variables y los lapsos de ajuste, no son establecidos a priori sino
determinados empiricamente, a través de distintos procedimientos estadisticos. Sin
embargo, los resultados obtenidos permiten ponderar y matizar la pertinenciade distintas
hipétesis tedricas explicativas de la inflacién en el caso estudiado.

Las pruebas Dickey-Fuller de integracién de las variables del modelo!® mostraron
que se trataba de series raiz unitaria, cuyas combinaciones lineales producirian regre-
siones espireas. Alefectuarlaprueba Phillips-Perron de cointegracion, se pudorechazar
la hipétesis nula de no cointegracién con un nivel de 2.5% de significacién. En
consecuencia, existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables!!, cuya
representacion adecuada es un modelo VAR en diferencias con correccién de errores. El
término de correccién de errores es indispensable en este caso, ya que el mismo
constituye una gufa de la dindmica de corto plazo de las variables hacia su trayectoria de
largo plazo. Su exclusién en el modelo no sélo significa una pérdida de informacién
valiosa para el ajuste sino que es improcedente.

9 NICULESCU, y PUENTE, op. cit.
10 Las variables consideradas fueron el IPC, el tipo de cambio (E), 1a base monetaria (H), la tasa
de interés nominal (TIN) y las reservas internacionales netas (RI).
11 Entérminos econométricos: existe al menos una combinacion lineal de las series, CUyos eIrores
son ruido blanco o estacionarios.
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El modelo utilizado sigue en consecuencia la siguiente especificacién!?:

Ay =04y, _+®28y, ,+.... ®sAY, stV Ziite M
donde:
LIPC,
LE; »
Yt <= LHt y ‘th(yt - 9})
LTIN,
LRI,

Latabla 1 muestralosresultados de las regresiones de cointegracion y permite derivar
conclusiones sobre las relaciones de largo plazo!3. Se destaca la elevada y muy signi-
ficativa asociaci6n entre los precios y el tipo de cambio en el largo plazo. Si bien estos
resultados no permiten inferir la direcci6n de la causalidad, que se determina en el
modelo dindmico de correccién de errores, sugiere la presencia de una relacién de
paridad de poder de compra en el largo plazo.

Tabla 1
Coeficientes y estadisticos de las regresiones de cointegracién®
Periodo julio 1989-diciembre 1993

Variables Exdgenas Estadisticos
Endogenas LIPC LE LH R2 F
LIPC 0977 0.143 0.9948 2340.8
(15.81) (3.45)
LE 0.856 -0.110 0.9915 1429.8
(15.81) (-272)
LH 1.370 -1.200 0.9745 467.9
(3.45) (-2.72)

(1) El estadistico t se muestra entre paréntesis bajo el coeficiente correspondiente.

12 El orden del proceso autorregresivo fue establecido a partir de los criterios de Akaike y de
Schwartz.

13 Con fines de aligerar la exposicién sé6lo se comentan los resultados referidos al IPC, al tipo de
cambio y a la base monetaria.
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Asi mismo se observa una significativa asociacién positiva entre precios y base
monetaria. La asociacién negativa entre tipo de cambio y base monetaria resulta en
primera instancia inesperada, sin embargo, puede interpretarse como resultante de las
politicas de esterilizacién del BCV.

Las pruebas de estabilidad de Cusum y de estimacién recursiva de los coeficientes
y la prueba de Chow, sugieren la presencia de un cambio estructural desde octubre de
1992. En consecuencia, se introdujo una variable dummy para el subperfodo final de la
serie, atribuido a la modificacién de la regla cambiaria por un régimen de
minidevaluaciones.

La prueba de causalidad de Granger se efectiia sobre el modelo VAR en diferencias
con correccién de errores y sus resultados miden la significacién de la contribucién de
las variables potencialmente causales en la dindmica de cada variable. En este caso, la
variable A es una prueba F de significacion del conjunto de coeficientes de los rezagos
de cada variable y de su contribucién al término de correccién de errores, en la regresion
respectiva.

Tabla 2
Prueba de causalidad de Granger("
N Variables Causales Estadisticos (2)
LM

IPC E H R F nR? Prob.

DLIPC | 1.38 2.53 1.21 0.72 194 | 260 0.011
DLE | 420 2.53 1.58 0.73 2.11 47.8 0.000
DLH | 046 0.56 1.23 0.57 102 | 29.1 0.004

(1) Los valores criticos del estadfstico F para 54 observaciones y 32 pardmetros son 1.70, 1.97
y 2.66, con niveles de significacion de 10%, 5% y 1% respectivamente.
(2) Estos resultados corresponden a la regresi6n sin restriccion.

En el caso de la regresién de la inflacidn, la variable que m4s significativamente
contribuye a su explicacién en el corto plazo es el tipo de cambio, siendo particularmente
importante en este caso su contribucién a través del término de correccién de errores. Si
bien los precios no ajustan inmediatamente ante una depreciacién cambiaria, ladindmica
de la inflacion se encuentra inducida, en parte importante, por el requerimiento de ir
reduciendo la brecha entre los precios corrientes y los precios de equilibrio, que
incorporan el ajuste total a la depreciacién cambiaria.
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Destaca adicionalmente, 1a baja significacién de la contribucién de la propia variable
y de la base monetaria en el corto plazo.

A pesar de las diferencias sefialadas entre ambos andlisis empiricos, estos resultados
tienden a coincidir con los del trabajo de Zambrano, Riutort y Pdez, en cuanto al
cuestionamiento al enfoque monetario'4 y ala tesis inercial y en particular, con respecto

"a la validez del enfoque de balanza de pagos de la inflaci6n en el caso venezolano.

En cuanto a la exogeneidad de la base monetaria, en ambos estudios las relaciones
de causalidad apuntan hacia esa conclusién y sugieren cierta eficacia de las politicas de
esterilizacién. Sin embargo, esta caracteristica es mds bien atribuible a los regimenes de
flexibilidad cambiaria, ya que bajo tipo de cambio fijo la cantidad de dinero es una
variable end6gena.

Con base en el supuesto de predominancia del régimen de cambio fijo, en el trabajo
comentado se asume la exogenidad de tipo de cambio durante el periodo 1983-1993. Al
contrario, las pruebas de causalidad de Granger sobre el modelo VAR con correccién de
errores mostraron que el tipo de cambio fue Ia mas endégena de las variables conside-
radas. Ello indica que, de acuerdo a la evolucién de las series mensuales durante el
periodo.1989-1993, el régimen cambiario funcioné esencialmente bajo un esquema de
flexibilidad.

Le endogenizacién del tipo de cambio permitié en consecuencia identificar sus
relaciones de causalidad. La tabla 2 muestra una significativa causalidad de los precios
a la depreciacién cambiaria, también superior al del componente inercial de la propia
variable.

La cointegracién entre las variables y su representacién dindmica permite, en
consecuencia, evidenciar una causalidad bidireccional entre precios y tipo de cambio,
lo cual es necesario tener presente en la formulacién de politicas macroeconémicas,
particularmente en materia cambiaria. Si bien el destacado rol del tipo de cambio en Ia
inflacién puede sugerir su utilizacién como ancla nominal, la causacién bidireccional y
sus implicaciones en cuanto ala validaci6n de la paridad del poder de compra en el largo
plazo, permite concluir que, si persisten los desequilibrios monetarios y/o fiscales, su
anclaje conduce a una apreciacion del tipo de cambioreal y a presiones en la balanza de
pagos que son insostenibles en el tiempo.

-Ahora bien, es necesario destacar que, un shock en los precios, en el tipo de cambio
o en la base monetaria, puede tener efectos transitorios sobre la aceleracion de la
inflacién, pero la persistencia observada del proceso cumulativo devaluacién-inflacién

14 La significativa y positiva asociaci6n entre precios y base monetaria en las regresiones
decointegracién no explicita la relacién de causalidad y puede ser compatible tanto con el
enfoque monetario como el keynesiano, el cual plantea una validaciéndelos incrementosde
precios a través de la expansién monetaria.
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s6lo es posible en presencia de politicas acomodativas. Durante el perfodo analizado, la
indisciplina fiscal actué efectivamente en forma acomodativa, ya que la politica
monetaria fue esencialmente restrictiva, particularmente en la segunda mitad del
periodo. Los procesos de inflacion y de devaluacién fueron ambos resultantes del
desequilibrio fiscal.

Por consiguiente, las conclusiones de la investigacién apoyan la validez general de
latesis del trabajo de Zambrano, Riutort y Pdez, en cuanto ala identificacién de la “causa
ultima” del proceso inflacionario en Venezuela en el é4rea fiscal. Efectivamente, la
ausencia de un profundo ajuste fiscal, fundamentalmente por el lado de la tributacién
interna para sustituir el cambio estructural ocurrido en los ingresos fiscales de origen
petrolero, es el elemento explicativo fundamental de la persistencia de elevados niveles
de inflaci6n en la idltima década.

Un programa de estabilizacién en Venezuela requiere por consiguiente, no s6lo un
conjunto de politicas coherentes, sino atacar en primera instancia el origen fundamental
de los desequilibrios macroeconémicos a través de un ajuste fiscal estructural.



