CAPITULO II

EGRESOS FISCALES

Asi como los ingresos del Gobierno Central han experimentado profundos
cambios en su estructura y naturaleza, a nivel de los gastos se producen mo-
dificaciones sustanciales, no sélo en el sentido del tamario y composicién, sino en
cuanto al efecto que tales gastos producen sobre los agentes econémicos internos.

1. Nivel y Composicion del Gasto Publico

Si bien el gasto total del Gobierno-Central se duplicé entre 1982 y 1987
(ver cuadro II-1), su evolucién dista mucho de haber sido estable. En efecto,
durante 1983 el gasto fiscal descendi6 en términos nominales en un 10,5% con
respecto a1982, consecuencia de una politica contractiva de demanda agregada,
que se tradujo en un descenso en términos reales de dicho gasto de mas de 16%.
Hecho que derivé enun efecto recesivo sobre el resto de laeconomia, al desatarse
el proceso multiplicador de este componente de demanda tan trascendente para
la economia interna, aspecto mds significativo si se tiene en cuenta el peso
creciente que el servicio de la deuda externa comienza a tener a partir de 1983.

Para 1984, los gastos fiscales sufrieron un fuerte incremento superior al
30% en términos nominales, que se tradujo en una elevacién de un 13,2% en
términos reales (ver cuadro II-2). Crecimiento que se concentré en la inversién
financiera, las transferencias al resto del sector publico y, sobre todo, el servicio
de la deuda publica. En general, puede decirse que casi la totalidad del creci-
miento del gasto estuvo vinculado ala problematica de la deuda externa, ya que
el grueso de las transferencias ylasinversiones financieras estuvieron asociados
al financiamiento de otros entes publicos afectados por la crisis de la deuda. En
cuanto a los gastos en consumo de bienes y servicios, éstos siguieron dismi-
nuyendo, en términos reales, aunque a una tasa menor que en 1983, pero siguid
siendo muy elevada (5,4%). En lo que respecta a la formacién bruta de capital,
su aumento fue de una magnitud apenas suficiente para mantener el stock
agregado de capital pre-existente.

Durante 1985, el Gobierno implant6 una politica expansiva de gasto que
se concentré ante todo en los gastos de inversién (Plan Adicional de Inversiones),
tanto real como financiera, y en menor medida en los gastos corrientes de
consumo no factoriales. En todo caso, debe tenerse en cuenta que el nivel real de
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CUADRO II-1

EGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Periodo: 1982-1986

(Miles de millones de bolivares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

CONSUMO DE BIENES Y SERVICIOS 23.330 22.149 23.625 25.833 28.601 37.925 45.960
Consumo de bienes y servicios
no personales 4140 2811 3049 3950 3484 5140 6.689
Servicios personales 19.190 19.338 20.576 21.883 25.117 32.785 39.27)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 6.71 4.11 464 741 1209 1656 13.62
INVERSION FINANCIERA (1) 14.01 3.78 485 10.44 951 1331 10.72
TRANSFERENCIAS 31.24 3006 4166 4416 4325 6282 66.80
Corrientes 2400 2024 3112 2926 2778 4321 4654
Resto del S. Publico 21.01 1669 27.06 2618 2439 3681 39.48
Sector Privado 285 3.43 377 2.88 3.21 6.05 6.54
Internacionales 0.14 0.1 0.29 0.20 0.18 0.35 0.52
Capital 7.24 982 10.54 1490 1548 1961 20.27
Resto del S. Puablico 7.24 9.78 10.52 14.89 1548 19.60 2027
Al Sector Privado 0.05 0.02 0.02 0.00 0.01 0.00
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA 1322 19.14 2877 2548 30.72 5121 4580
Amortizacién 7.07 6.73 1241 964 16,02 19.57 1233
Externa 5.64 4.15 5.62 5.23 8.01 0.00 9.59
Interna 143 2.58 6.79 4.40 8.01 0.00 2.74
Intereses ' 6.15 1241 1637 1584 1470 31.65 33.47
Externa 4.26 11.87 1119 22.86
Interna 1.89 4.49 4.66 10.61
RECTIFICACIONES PRESUPUESTARIAS 0.00 0.00 047 1.20
TOTAL GASTO ACORDADO 88.51 7924 103.55 113.32 12417 18229 184.10

Notas: Gasto presupuestado

En 1985 se incluyen Bs. 6.500 millones de inversiones adicionales; Bs. 3.389 millones para Formacion Bruta de Capital Fi-
jo: Bs. 1.811 millones de transferencias de capital al sector publico excluidas las gobernaciones y Bs. 1.300 millones para
inversiones financieras.

Fuente: BCV. Anuario de Series Estadisticas: 1968-1983.

OCPRE. Presupuesto del Sector Publico Consolidado: 1984

OCEPRE. Proyecto de Ley de Presupuesto 1985-1986

Célculos Propios
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CUADRO II-1

EGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Periodo: 1982-1986

(Miles de millones de bolivares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

CONSUMO DE BIENES Y SERVICIOS 23330 22.149 23.625 25.833 28.601 37.925 45960
Consumo de bienes y servicios
no personales 4.140 2811 3.049 3950 3484 5.140 6.689
Servicios personales 19.190 19.338 20.576 21.883 25.117 32.785 139.271
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 6.71 4.11 4.64 741 1209 1656 13.62
INVERSION FINANCIERA (1) 14.01 3.78 485 10.44 951 13.31 10.72
TRANSFERENCIAS 31.24  30.06 41.66 44.16 4325 6282 66.80
Corrientes 2400 2024 3112 2926 27.78 4321 46.54
Resto del S. Publico 21.01 1669 2706 26.18 2439 368! 3948
Sector Privado 2.85 343 3.77 2.88 3.21 6.05 6.54
Internacionales 0.14 0.11 0.29 0.20 0.18 0.35 0.52
Capital 7.24 982 1054 1490 1548 19.61 2027
Resto del S. Publico 7.24 978 1052 1489 1548 19.60 20.27
Al Sector Privado 0.05 0.02 0.02 0.00 0.0i 0.00
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA 1322 19.14 28.77 2548 3072 5121 4580
Amortizaciéon 7.07 6.73 1241 9.64 16.02 19.57 12.33
Externa 5.64 4.15 5.62 5.23 8.01 0.00 9.59
Interna 143 2.58 6.79 4.40 8.01 0.00 2.74
Intereses ' 6.15 1241 1637 1584 1470 31.65 33.47
Externa 4.26 11.87 1119 22.86
Interna 1.89 449 4,66 10.61
RECTIFICACIONES PRESUPUESTARIAS 0.00 0.00 0.47 1.20
TOTAL GASTO ACORDADO 88.51 7924 10355 11332 124.17 18229 184.10

Notas: Gasto presupuestado

En 1985 se incluyen Bs. 6.500 millones de inversiones adicionales; Bs. 3.389 millones para Formacion Bruta de Capital Fi-
jo; Bs. 1.811 millones de transferencias de capital al sector publico excluidas las gobernaciones y Bs. 1.300 millones para
inversiones financieras.

Fuente: BCV. Anuario de Series Estadisticas: 1968-1983.

OCPRE. Presupuesto del Sector Publico Consolidado: 1984

OCEPRE. Proyecto de Ley de Presupuesto 1985-1986

Calculos Propios
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CUADRO I1-2

EGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL A PRECIOS CONSTANTES
Periodo: 1982-1986

(Miles de millones de bolivares. Base 1968)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

CONSUMO DE BIENES Y SERVICIOS 7.71 6.90 6.52 6.68 6.37 6.45 6.75
Consumo de bienes y servicios
no personales 1.29 0.82 0.76 0.83 0.58 0.64 0.69
Servicios personales 6.41 6.08 5.77 5.85 5.79 5.81 6.05
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 2.11 1.21 1.23 1.73 2.54 2.58 1.84
INVERSION FINANCIERA 441 11 1.29 2.44 2.00 2.07 1.45
TRANSFERENCIAS 9.78 8.80 10.54 9.63 7.9i1 8:42 7.56
Corrientes 7.50 5.91 7.73 6.15 4.66 5.37 4.82
Resto del S. Publico 6.56 487 6.73 5.50 4.09 4.58 4.09
Sector Privado 0.89 1.00 0.94 0.61 0.54 0.75 0.68
Internacionales 0.44 0.03 0.07 0.04 0.03 0.04 0.05
Capital 2.28 2.89 2.80 3.48 325 3.05 2.74
Resto del S. Publico 2.28 2.88 2.80 348 3.25 3.05 2.74
Al Sector Privado 0.00 0.0i 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA 413 5.59 7.15 5.36 5.16 6.37 4.75
RECTIFICACIONES PRESUPUESTARIAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 0.12
TOTAL GASTO ACORDADO 28.14 2361 2674 2584 2398 2595 2247

Notas: Deflactores aplicados: Indice de precios al mayor: Consumo de bienes y servicios
Transferencias corrientes

Servicio de la deuda publica

Rectificaciones presupuestarias

Indice de precios al consumidr: Remuneraciones

Deflactor implicito de la inversion: Formacion de capital

Inversiones financieras

Transferencias de capital

Fuente: BCV. Anuario de Series Estadisticas: 1968-1983
OCPRE. Presupuesto del Sector Publico Consolidado: 1984
OCEPRE. Proyecto de Ley de Presupuesto 1985-1986
Calculos Propios
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gasto en todos estos componentes fue inferior al de 1982, a diferencia de la carga
real de la deuda que significé 30% mas.

En 1986, como puede observarse en los cuadros reseniados, el esfuerzo del
Gobierno por mantener un programa de inversiones que impulsara la demanda
interna se mantuvo, elevandose de nuevo en mas de un 46% los gastos reales en
formacién de capital (Plan Adicional de Inversiones y Plan Trienal), aunque
disminuyeron los egresos reales por concepto de bienes y servicios, inversién fi-
nanciera y transferencias (corrientes y de capital). Los pagos por servicio de
deuda aumentaron en términos nominales; pero fue a nivel de la deuda interna
mas que la externa donde se experimentaron las mayores variaciones en los
egresos.

Para1987, el gasto presupuestado terminé siendo un 47% mds alto, nomi-
nalmente hablando, que en 1986, aunque sélo 8% mayor en términos reales.
Dada la fuerte aceleracién de la tasa inflacionaria comparada con 1982, la
demanda de bienes no destinada a la formacién de capital es 1a mitad de la de
ese ano, reflejando esto la fuerte reduccién que por esta via se ha producido en
el mercado nacional. Asimismo, los pagos por motivo de servicios personales son
9% menos que en los que se incurrié hace cinco anos (atin teniendo en con-
sideracién el incremento de los sueldos y salarios piublicos), 1o que refleja no sélo
el hecho de que el Gobierno ha dejado de ejercer un papel fundamental en la
absorcién del crecimiento dela fuerza de trabajo, sino también el fuerte deterioro
real que en los tltimos anos se ha producido en los sueldos y salarios pagados en
la administracién publica.

En lo que se refiere al gasto en inversién durante 1987, se mantuvo
aproximadamente el mismo nivel de 1986, continudndose la ejecucién del Plan
Trienal, que hubo de sufrir modificaciones en su financiamiento dada la inci-
dencia que la devaluacién de diciembre de 1986 y los aumentos de sueldos y
salarios decretados en el primer semestre del ano, tuvieran. Asimismo, es de
notar el crecimiento de las transferencias al sector privado al retornarse progre-
sivamente a una ampliacién de los subsidios; a pesar de la existencia de un tipo

de cambio preferencial para un conjunto importante de importaciones de bienes-
salario.

Con respecto al servicio de la deuda publica, 1a puesta en vigencia del
nuevo esquema de refinanciamiento, el creciente peso del endeudamiento
interno y, sobre todo, la incidencia del nuevo régimen cambiario (casi duplicé el
tipo de cambio para el pago de la amortizacién y los intereses), incidieron para
elevar en un 67% los egresos por este concepto, aumentando la participacién de
este componente en la estructura del presupuesto de gastos.
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Para 1988, el proyecto de presupuesto presentado al Congreso Nacional
supone un gasto presupuestario que puede calificarse de restrictivo, si se tiene
en cuenta la evolucién esperada delainflacién. En términos globales, se estima
que el gasto fiscal real podria reducirse en mas del 25%, experimentdndose
fuertes contracciones tanto en la formacién de capital, como en la inversién fi-
nanciera y en las transferencias corrientes y de capital, a pesar del mante-
nimiento de los subsidios al consumo.

El gastoen consumo de bienes y servicios puede que se incremente en mas
de 4,5% en términos reales, sin embargo éste todavia estard por debajo del nivel
que teniaen 1982, e incluso en 1983. La variacion de este componente se explica,
ante todo, por el crecimiento de los egresos por sueldos y salarios, mas que por
un incremento en la demanda de bienes. Este incremento estd méds asociado al
efecto del aumento de sueldos y salarios, y susincidenciasdirectas, que alempleo
publico el cual no se espera que se incremente durante el afio comentado.

La caida en el gasto de inversién real y financiera, que ha implicado de
hecho una modificacién (no reconocida) del Plan Trienal de Inversiones, se ins-
cribe en una politica de demanda agregada que tiene un claro corte anti-infla-
cionario, consistente con la necesidad de no validar una tendencia inflacionaria
que corria el riesgo de convertirse en recurrente por problemas de formacién de
expectativas. El deterioro de casi un 30% del gasto real de inversién, asi como la
reduccién de mds de 10% de las transferencias (ver cuadro II-2), no serdan
compensados por el ya mencionado incremento de 4,6% en el gasto corriente de
consumo, contrayéndose por tanto los egresos gubernamentales totales; sobre
todo aquellos que estédn dirigidos al mercado interno.

Una visién sintética de la evolucién de la estructura del gasto del Gobierno
Central puede observarse en el cuadro II-3. El primer aspecto que destaca es el
creciente peso que ha ido adquiriendo el servicio de la deuda que pasadeun15%
en 1982 a mas de un 28% en 1987. Es de fundamental importancia tener en cuen-
ta que estos egresos tienen un alto componente externo y en el caso del servicio
interno implica bdasicamente relaciones entre el Gobierno y otros agentes publi-
cos tales como PDVSA, FIV, FOGADE, IVSS y BCV. Es decir, el crecimiento de
este componente no afecta sensiblemente las relaciones entre el Gobierno y el
publico, asi como con el Sistema Bancario Nacional.

Por otra parte, es significativo el deterioro del peso relativo de las inver-
siones financieras que representanban casi un 16% del presupuesto en 1982, y
que han pasadoa ser s6loun 6.7% en promedio entre 1983 y1987. Reflejando esto
la disminucién de los aportes presupuestarios de capital a otros entes publicos,
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CUADRO II-3
ESTRUCTURA DE EGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Periodo: 1982-1986

(Porcentajes)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
CONSUMO DE BIENES Y SERVICIOS 26.4 28.0 22.8 22.8 23.0 20.8 25.0

Consumo de bienes y servicios
no personales 4.7 35 29 35 2.8 2.8 3.6
Servicios personales 21.7 24.4 19.9 19.3 20.2 18.0 213
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 7.6 5.2 4.5 6.5 9.7 9.1 7.4
INVERSION FINANCIERA 15.8 48 4.7 9.2 7.7 7.3 5.8
TRANSFERENCIAS 353 379 40.2 39.0 34.8 M5 36.3
Corrientes 27.1 25.5 30.1 25.8 224 23.7 25.3
Resio del S. Publico 23.7 211 26.1 23.1 19.6 20.2 21.4
Sector Privado 32 43 3.6 25 2.6 33 3.6
Internacionales 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3
Capital 82 12.4 10.2 13.1 12.5 10.8 11.0
Resto del S. Publico 8.2 12.3 10.2 13.1 12.5 10.7 1.0
Al Sector Privado 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA 14.9 24.2 27.8 22,5 24.7 28.1 249
Amortizacion 8.0 8.5 12.0 8.5 12.9 10.7 6.7
Externa 6.4 5.2 54 4.6 6.5 5.2
Interna 1.6 33 6.6 39 6.4 1.5
Intereses 69 15.7 15.8 14.0 11.8 17.4 18.2
Externa 48 11.5 9.9 12.4
Interna 2.1 4.3 4.1 58
RECTIFICACIONES PRESUPUESTARIAS 0.3 0.7
TOTAL GASTO ACORDADO 100.,0 100.0 1000 1000 100.0 100.0 100.0

Notas: Gasto presupuestado
En 1985 se incluyen Bs. 6.500 millones de inversiones adicionales; Bs. 3.389 millones para Formacion Bruta de Capital Fi-

jo; Bs. 1.811 millones de transferencias de capital al sector publico excluidas las gobernaciones y Bs. 1.300 millones para
inversiones financieras.

Fuente: BCV. Anuario de Series Fstadisticas: 1968-1983.
OCPRE. Presupuesto del Sector Pablico Consolidado: 1984
OCEPRE. Proyecto de Ley de Presupuesto 1985-1986
Calculos Propios
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sobre todo empresas del Estado productoras de bienes y financieras.

El peso relativo del consumo de bienes y servicios ha descendido, aunque
no sensiblemente; sin embargo, la participacién en la demanda de bienes y
servicios no factoriales es la que ha acusado una disminucién m4s pronunciada

en su significacién relativa global, tal y como ya se explicé en los parrafos an-
teriores.

Enmateria de transferencias, su relevancia se mantuvo mas o menos alta
en todo el periodo, asimismo no se perciben cambios de importancia enlo que se
refiere ala distribucién entre el sector privado y publico, siguiendo estas iltimas
desemperiando el mayor peso. Al igual que en el caso del servicio de la deuda
publica, 1a mayor parte de estas transferencias no implican una reinyeccién de
recursos al publico, al menos no de manera directa, y menos atn, si se tiene en
cuenta que en los dltimos afios ha sido relevante la cantidad de recursos que el
Gobierno Central ha transferido al resto del sector publico para cubrir las im-
plicaciones del refinanciamiento de la deuda externa.

En cuanto a la formacién bruta de capital, a partir de 1985 se produce un
peso creciente sobre el gasto total, hecho asociado a la implementacién de los
programas especiales de inversién; los que implican una reinyecciénimportante
de recursos a la economia interna dado el bajo nivel de componente importado
que estos tienen. Sin embargo, es probable que el peso relativo de este compo-
nente del presupuesto descienda en 1988 dada la contraccién prevista de la in-
versi6n publica.

2. Efectos del Gasto Publico
2.1. Sobre el Mercado Financiero

Si bien en los ultimos afios ha crecido en forma sustancial el finan-
ciamiento del sector piblico por la via del endeudamiento interno, como ya se ha
mencionado, los efectos directos que este endeudamiento ha tenido sobre el
funcionamiento del sistema financiero y la utilizacién del ahorro privado fueron
relativamente poco significativos.

Sin embargo, las modificaciones en la estructura financiera del presu-
puesto y el gasto publico han generado un conjunto de mecanismos, cuyos efectos
indirectos han impactado al mercado crediticio y la utilizacién del ahorro in-
terno.

S1 bien la mayor parte del endeudamiento interno ha sido contraido con
entes del propio sector publico, es claro que la mayor parte de los recursos
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monetarios que han hecho esto posible se han originado en la manipulacién de
la politica cambiaria. Al convertirse la devaluacién en un mecanismo de gene-
racién de recursos monetarios y por tanto de liquidez, la politica monetaria tiene
que hacerse contractiva para el sistema finaciero privado dada la necesidad de
mantener bajo control el comportamiento de los precios, y por este via se afecta
no sé6lola capacidad creadora de liquidez del sistema financiero, sino también la
disponibilidad del crédito. Situacién que se hace atin m4s critica en un contexto
de control y regulacién de la tasa de interés bancaria, ya que el proceso de
asignacién del ahorro a la inversién se hace aiin mas irracional desde el punto
de vista econémico.

Asi, el déficit fiscal, si bien no ha presionado directamente sobre la
utilizacién del ahorro interno, lo ha hecho por vias mas bien relacionadas con la
forma “sugeneris” como se relaciona la politica fiscal, la politica cambiaria y la
politica monetaria en Venezuela.

Teniendo estos comentarios como marco de referencia, la situacién fiscal
en 1988, si bien podria ser deficitaria, no presionard, en forma inmediata, ne-
gativamente sobre el mercado crediticio interno. Para el presente afio se estima
que en el peor de los casos, el Gobierno Central podria requerir recursos extra-
ordinarios por un monto de Bs. 20.400 millones de bolivares. De éstos, aproxi-
madamente el 81% serdn obtenidos a través de colocaciones de deuda interna en
organismos del sector publico, como parte de laimplementacién del Plan Trienal.
En este sentido, méds de 16.570 millones de bolivares provendréan de captaciones
de empresas e institutos auténomos del Estado, (Sector Petrolero, Instituto
Venezolano de Seguros Sociales, Fondo de-Garantia de Depésitos, Instituciones
Financieras Publicas etc.). Asimismo, la liquidacién de FOCOCAM y la con-
tratacién de nuevos préstamos externos aportardn recursos monetarios adicio-
nales que evitardn recurrir ala colocacién directa sobre el sector privado, tanto
en el mercado primario como secundario. Debe aclararse adicionalmente, quelos
pagos directos con bonos de deuda publica (colocacién por cesién de pago),
tampoco absorberdn parte del ahorro privado ya que la modificaciénde laley del
B.C.V. permite una amplia capacidad de intervencién en el mercado secundario,
suficiente para prevenir cualquier tendencia considerada indeseable.

Del total de valores publicos en circulacién, se estima que casi un 20%
estan en manos de la Banca Comercial, institucién que incrementé considera-
blemente sus inversiones en bonos puablicos durante 1986 y 1987. Las otras ins-
tituciones financieras privadas, incluyendo las sociedades financieras, poseen
relativamente poca significacién como tenedores de bonos de deuda publica.

Para el presente afio, se estima que se eleven las operaciones, tanto de
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compra como de venta de valores publicos, por parte del B.C.V., dado que las
operaciones de mercado abierto se han ido convirtiendo cada vez mds en un
significativo instrumento de politica monetaria a medida que haido creciendola
magnitud del endeudamiento interno. Al igual que en afios anteriores, las ope-
raciones de compra y venta de bonos seguiran haciéndose por taquilla méas que
por la Bolsa de Valores, en la cual las transacciones con bonos publicos han ido
perdiendo significacién relativa.

Por otra parte, el comportamiento del mercado secundario de bonos estara
muy asociado a la evolucién de la tasa de interés efectiva que esté operando en
el mercado, sobre todo en lo que se refiere a las tenencias privadas, y especial-
mente bancarias de estos papeles. Enla actualidad, la cotizacién de los bonos de
deuda publica con vencimiento a largo plazo y tasas de rendimiento de 12% a
12,25%, se estédn cotizando entre un 70% y 73% de su valor par, consecuencia no
s6lo de las expectativas de aumentos en la tasa de interés bancaria, sino, sobre
todo, de las tasas de interés efectivas que se estdan pagando en el mercado

monetario, y especialmente en las mesas de dinero, incluyendo la que dirige el
B.C.V.

La incongruencia de la politica econémica actual, entre el mantenimiento
de unas tasas de interés bancarias reales abiertamente negativas yla succién de
las reservas excedentes por parte del instituto emisor a través'de las mesas de
dinero, esta afectando naturalmente el mercado de valores piiblicos abatiendo
los precios de mercado de estos titulos. Si tal situacién se mantiene durante el
ano (lo que es bastante probable), es posible predecir una mayor intervencién del
B.C.V. en el mercado secundario de bonos, especialmente por compras en
taquilla, para sostener alguna estabilidad en los precios y afrontar las mayores
ventas que la banca comercial, sobre todo, seguird haciendo, buscando mas li-
quidez y mejores oportunidades de inversion, incluyendo préstamos a la auto-
ridad monetaria en las mesas de dinero.

De seguirse manteniendo las tasas de interés bancarias en los niveles
actuales, 0 atn si se ajustan insuficientemente (2 6 3 puntos), los precios de los
bonos en el mercado estardn muy determinados porla tasa deinterés que ofrezca
pagar el B.C.V. en el mercado monetario a corto plazo, asi como también porlos
requerimientos de liquidez de las propias instituciones financieras, que son
importantes poseedores de estos titulos. A su vez, estardn muy ligados a la
evolucién del tipo de cambio en el mercado libre, principal preocupacién que
determina las acciones del B.C.V. en las mesas de dinero.

Sino hay presiones desestabilizadoras sobre el tipo de cambio y las tasas

deinterés reales no se hacen m4s negativas, es posible que no hayan variaciones
relevantes en las cotizaciones de los papeles piiblicos mds alla de las que tienen
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que ver con los vencimientos y tasas nominales de rendimiento de cada emisién
en particular. Un aumento de las tasas de interés bancarias podria afectar ne-
gativamente la cotizacién de los bonos; pero, si dicho aumento sélo se sitia en un
orden de 2 a 3 puntos; su efecto serd imperceptible sobre el precio de mercado de
los valores piblicos.

De mantenerse las tendencias recientes en cuanto al endeudamiento
interno y al déficit crénico del sector publico, pronto se empezardn a revelar con
toda claridad las limitaciones de tal mecanismo de financiamiento, sobre todo
por sus implicaciones sobre la liquidez bancaria, la disponibilidad del crédito, y
el cardcter estructuralmente inflacionario que implican.

La ampliacién de la capacidad de endeudamiento del Gobierno con el
B.C.V., a través del mercado secundario, y la utilizacién de la devaluacién para
generar recursos financieros para el Estado, progresivamente succionan recur-
sos reales desde el sector privado al sector puiblico, ya no por via tributaria o el
endeudamiento directo, sino pormedio dela utilizacién del créditoy del impuesto
inflacionario; problemas que atn no se han revelado con un carscter dramético,
dado que todavia los niveles de déficit y deuda interna no han alcanzado cifras
que comprometan y limiten el gasto privado, ademds de que el bajo nivel de
inversién privada ha demandado recursos del ahorro interno poco significativos.

Esta situacién no es mds quela expresiénde undilemainevitable que debe
ser resuelto: la opcién de fomentar una economia cada vez m4és estatizada, o por
el contrario una economia con una presencia creciente del sector privado.

2.2. Sobre la Liquidez

Al igual que en el caso de los ingresos, no todo gasto fiscal afecta direc-
tamente la liquidez. Sélo aquellos egresos que suponen cambios en el nivel del
efectivo y de depésitos en poder del ptblico (1o que implica cambios en el nivel de
reservas de la banca) alteran la oferta monetaria.

Los egresos de mayor significacién que afectan el nivel de la liquidez,
dadaslas demas circunstancias constantes, son en el caso del publico: 1a compra
de bienes y servicios (factoriales y no factoriales), las transferencias y subsidios
(tanto a empresas publicas y privadas como a personas naturales), las inversio-
nes financieras, y por supuesto, el servicio de la deuda publica interna en manos
del publico. En cuanto al Sistema Bancario Nacional, los egresos fiscales m4s
importantes de que son destinatarios lo constituyen: el pago de amortizacién e
intereses de la deuda colocada en la banca, el pago de los rescates de las letras
del tesoro que previamente hayan adquirido y la variacién del nivel de los
depésitos del Gobierno Central mantenidos en el sistema bancario.
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El servicio de la deuda publica interna en poder del B.C.V., el FIV y
PDVSA, los aportes y transferencias presupuestarias a entes distintos al piblico
y el sistema bancario nacional, asi como los egresos de caracter externo, al
suponer cambios en la estructura de los pasivos no monetarios del B.C.V. y/o
modificar el nivel de activos en forma compensada por el nivel de los susodichos
pasivos no monetarios del ente emisor, no alteran en forma directa el stock de
liquidez. Tomando como referencia 1986, se estima que cerca del 80% del total
de gastos fiscales pagados se destiné al publico y al sistema bancario nacional,
indicando esto el efecto expansivo neto que tiene y ha tenido, este factor sobre la
liquidez.

En la medida que aumente la tenencia de la deuda ptublica interna en
poder del B.C.V,, PDVSA y el FIV, asi como el aumento de la carga del servicio
de la deuda externa (por razones no sélo atinentes al aumento de la tasa de
interés externa sino, sobre todo, a la devaluacién del bolivar), el gasto publico
pierde su poder expansivo sobre la oferta monetaria, dado el nivel y composicién
del ingreso fiscal.

Asimismo, la devaluacién del bolivar reduce el efecto del gasto sobre la
liquidez al incrementar el valor de las importaciones y de los gastos opera-

cionales en el exterior del gobierno, y adicionalmente alterar los aportes que
deben hacerse al FIV,

Obviamente, en la medida que crece la participacién de los egresos no
destinados al puiblico y al sistema bancario, la politica monetaria debe ser mds
activa en el sentido de utilizar los instrumentos de que dispone el B.C.V. para
alcanzar los objetivos trazados en materia de liquidez; esto es ain mds im-
portante mientras mds inestable sea el mercado petrolero y mds oscile el tipo de
cambio al que se cotiza el bolivar en el mercado controlado y libre, aunque este
ultimo es relativamente poco importante a los efectos de 1a determinacién del
nivel de la liquidez.

La incidencia de la gestién fiscal sobre el comportamiento de la liquidez
monetaria se realiza a través del aporte que la ejecucién del presupuesto produce
por la via de la creacién primaria de oferta monetaria, consecuencia de las rela-
ciones gobierno-publico, y la creacién de base monetaria que se produce como
resultado de las operaciones entre el Gobierno y el Sistema Bancario Nacional.
El efecto definitivo sobre la liquidez dependera por supuesto, manteniendo todo
lo demas constante, de la evolucién del valor del multiplicador monetario.

En Venezuela, tal influencia se produce fundamentalmente por la via de
la relacién gobierno-publico que siempre supone un efecto de creacién de oferta
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monetaria, dado el permanente exceso de los egresos fiscales dirigidos al puiblico
con respecto a los ingresos percibidos de este.

La significacién que ha adquirido el factor fiscal en la composicién de la
oferta monetaria de origen primario, se ha venido incrementando notablemente,
de forma que este representé el 65% de esta variable en 1982, para pasar a cons-
tituir el 79% en 1987.

Sin embargo, los egresos fiscales dirigidos al publico, a diferencia de los
ingresos, hanido perdiendo pesorelativo en el total del gasto pagado enla medida
que haido creciendo la significacién del servicio dela deuda externaeinterna con
entes distintos al publico. En este sentido, el poder expansivo sobre la liquidez
del gasto presupuestario se ha ido reduciendo en el tiempo.

Dehecho, el pesorelativo de los egresos destinados al piblico sobre el total
se ha ido atenuando, pasando de ser, en promedio trimestral, un 84% en 1983 a
menos de 74% en 1986. Aunque esto no quiere decir, por supuesto, que el monto
nominal del gasto presupuestario que crea directamente oferta monetaria no se
haya elevado a un ritmo acelerado, lo cual estd asociado alaincidencia cambiaria
e inflacionaria.

Mas importante que los cambios en la estructura del gasto, resulta la
relacién entre ingresos fiscales obtenidos y egresos dirigidos al publico, ya que
de esto depende el efecto neto del presupuesto sobre la oferta primaria de dinero;
la via méas importante, insistimos, de relacién entre la politica fiscal y el
comportamiento de la liquidez en Venezuela. En esta materia, la tendencia que
se evidencia de los datos estadisticos es a un creciente peso de los ingresos sobre
los egresos; es decir, un retorno creciente (desde el publico) de los gastos
presupuestarios que se realizan; lo que es consistente con lo ya mencionado en
relacién a la creciente presién tributaria interna, el aumento de las tarifas e in-
cluso el endeudamiento, cuyo nivel, aunque bajo relativamente hablando, es cre-
ciente. Asi, mientras en 1982, en promedio, en un trimestre los ingresos recau-
dados del publico eran el 27.2% de las compras de bienes y servicios mds las
transferencias a las familias y empresas, en 1986 pasaron a ser un 42.4%.

La casi totalidad de la creacién de oferta de dinero primario se explica por
las relaciones gobierno-publico. El segundo factor en importancia lo constituye
" el sector petrolero, que en sus relaciones con otras empresas ylas familias aporta
recursos monetarios primarios a la masa monetaria, pero en una proporcién que
estd muy por debajo de la del Gobierno.

De los otros factores explicativos del comportamiento del dinero primario,
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las relaciones entre el B.C.V. y el publico son evidentemente las mds im-
portantes. Sin embargo, el efecto de las operaciones entre el ente emisor y el
publico opera en sentido contrario a la expansién fiscal, ya que al ser el mo-
vimiento cambiario la operacién de mayor relevancia entre estos dos agentes, y
dado que el piblico es esencialmente un comprador neto de divisas, sobre todo
a partir de 1983, la salida de bolivares del circuito es mayor que lo que ingresa.
Aun asi, la incidencia del movimiento cambiario directo entre el publico y el
Banco Central ha sido en promedio, de poco peso para contrarrestar el efecto
fiscal sobre la expansién primaria de oferta monetaria. ©

Lasotrasoperaciones entre el B.C.V.yel publico que afectan la expansién
primaria de oferta monetaria, estan referidas a la compra y venta de valores y
alos redescuentos y anticipos netos otorgados por el primero al segundo. Estas
operaciones constituyen instrumentos de la politica monetaria.

En este sentido, el poder del B.C.V. para determinar la magnitud de la
expansién primaria de oferta de dinero es relativamente bajo, ya que este es
practicamente fijado por el nivel y estructura del gasto publico; apuntalado por
la incidencia de PDVSA y en menor, aunque creciente medida, por las inver-
siones internas del FIV, que apoyan los objetivos de la politica fiscal.

Esta sobre-determinacién del gasto presupuestario sobre las tenencias
primarias de dinero por parte del ptblico, y por esta via sobre la liquidez cons-
tituye, sin lugar a dudas, una caracteristica notable de la economia venezolana,
lo cual se traduce en un muy escaso grado de autonomia de la politica monetaria.

La magnitud de los recursos involucrados en las relaciones entre el
sistema bancario y el Gobierno son bastante mas bajas que los aportes fiscales
a la creacién de oferta monetaria de cardcter primario, pero no por ello son poco
importantes en el contexto del sistema financiero. En efecto, los cambios en el
monto de los depésitos del Gobierno en los bancos altera en forma mds o menos
inmediata la capacidad de generar dinero porla via del crédito y las colocaciones
de las instituciones financieras, y ha servido también para fortalecer deter-
minadas instituciones durante los periodos de crisis que han afectado a algunas
empresas bancarias publicas y privadas.

De manera que, los aportes a la creacién de reservas bancarias que
provienen de las relaciones de la banca con el Gobierno estdn muy lejos de poder

(1) Hay que aclarar, que aqui nos estamos refiriendo al movimiento cambiario directo entre el
B.C.V. y el publico y este no constituye el movimiento principal, ya que la mayor parte de las
operaciones con divisas se realizan a través del Sistema Bancario Nacional.
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contrarrestar el efecto destructivo de reservas que el movimiento cambiario con
el B.C.V. supone, que a su vez es la contrapartida del movimiento cambiario
entre labanca y el ptblico, dado que el ente emisor provee la casi totalidad de las
divisas que la banca vende. Es asi, como las relaciones B.C.V.-sistema bancario
en la creacién de base monetaria dirigida directamente al sistema bancario, se
explican casi en su totalidad por las operaciones cambiarias, siendo los demas
agentes poco relevantes para contrarrestar los efectos de estas operaciones;
incluyendo los redescuentos y anticipos y las inversiones en valores del B.C.V.

La variacién total de las reservas bancarias, son el resultado de la parte
de la expansién primaria de oferta monetaria que se traduce en depésitos
bancarios y de la creacién de base producto de la relacién de los agentes
econémicos distintos al publico (B.C.V., Gobierno, PDVSA, FIV, FOGADE, etc.)
con el sistema bancario. Se observa que el efecto expansivo sobre la oferta
primaria de dinero de origen fiscal (atin no teniendo en cuenta la parte que el
publico retiene en efectivo), es en general, menor al efecto contractivo que tienen
las operaciones cambiarias entre el B.C.V. y el Sistema Bancario Nacional, que
explican casi toda la creacién de base monetaria dirigida al sistema bancario.
Este hecho resulta de mucha importancia, ya que al ser la creacién pura de base
de caracter negativo, siendo improbable que el B.C.V. pueda con sus instru-
mentos revertir tal situacién, la variacién de reservas bancarias depende ante
todo de la expansién de oferta primaria que genera no sélo el Gobierno, sino
también PDVSA y el FIV. Es decir, que la base monetaria, tanto en lo que se
refiere al efectivo como a las reservas bancarias, que son el eje del cual depende
la capacidad de crear dinero bancario (dado el multiplicador), estd dependiendo
del comportamiento de los agentes estatales sobre los que la politica monetaria
no puede ejercer ningin control determinante.

Por otro lado, si se tiene en cuenta laincidencia que sobre la gestion fiscal
(ingresos y gastos presupuestarios) y el movimiento B.C.V .-sistema bancario,
tiene la politica cambiaria, la autonomia de la politica monetaria es casi nula en
cuanto a su poder para contrarrestar las orientaciones de la politica fiscal y
cambiaria. En este sentido puede decirse que la politica fiscal tiene un alto poder
para validarse a si misma desde el punto de vista monetario.

Ya quelaincidencia de la gestion fiscal sobre el multiplicador es bastante
difusay presumiblemente escasa, se puede asumir que la participacién del factor
fiscal en el proceso de creacién de oferta monetaria sucede inicamente por medio
de las variaciones que este provoca en la base monetaria. En este sentido, es
factible suponer constante el multiplicador monetario a efecto de calcular la
variacién del monto de recursos liquidos totales generados en la gestién
financieradel fisco, esdecir,la variacién de oferta monetaria de origen fiscal. Tal
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concepto se expresaria como el producto entre la variacién de la base monetaria
de origen fiscal y el multiplicador monetario.

Siguiendo el procedimiento arriba mencionado, se han calculado las va-
riaciones de la base monetaria de origen fiscal, asi como las del nivel de liquidez
a que dan lugar. Asi, entre 1982 y 1986 cada bolfvar que gasta el fisco se trans-
formg, en promedio, en una variaciéon de 0.52 bolivares de base, para finalmente
convertirse en 0,89 bolivares de variacion de la iquidez monetaria. Es impor-
tante tener presente que estos efectos monetarios de la gestién fiscal son con-
trarrestados o complementados por la incidencia de los otros factores deter-
minantes de laliquidez, siendo que el efecto neto dela accién combinada de estos
‘elementos conformar4 la variacién efectiva de dicha variable.

En 1988, se espera ejecutar un gasto fiscal ligeramente mayor, en térmi-
nos nominales, al de 1987, lo que en presencia de los mismos parametros de
comportamiento registrados en este ultimo ano debera producir una variaciénde
la base monetaria de origen fiscal de 87.562 millones de bolivares aproxima-
damente, monto superior en 2,2% que el de 1987. En presencia de una tasa
inflacionaria esperadadel15al18% en 1988, el mencionado crecimiento nominal
de la expansién del dinero primario de origen fiscal se traducira en una con-
traccion en términos reales dela misma. Luego, de no producirse un incremento
en el valor del multiplicador monetario al menosigual al delatasa esperadade
inflacién (lo que es bastante factible), laincidencia fiscal total en la variacién de
la liquidez serd restrictiva en términos reales. KEsta situacién supone la
necesidad de una intervencion efectiva de la autoridad monetaria en funcién de
compensar la debilidad de la inyeccién monetaria de origen fiscal, si es que se
desean mantener niveles de liquidez c6nsonos con un crecimiento esperado del
2 al 3% de la economia real interna. A estos efectos, la reciente modificacién de
la Ley del B.C.V. ofrece alternativas para implantar medidas de este tipo, sobre
todo a través de las operaciones de mercado abierto, en un contexto donde el
mercado de titulos de deuda publica es cada vez mas significativo.

2.3. Sobre la Demanda Agregada

Del conjunto del gasto fiscal, sélo una parte de ésta constituye creacién
directa de demanda agregada y en tanto tal, contribucién a la formacién del PTB
interno.

El aporte a la creacién del producto por parte del Gobierno Central, se
realiza a través del gasto en consumo de bienes y servicios, factoriales y no
factoriales, y el gasto destinado a la formacién bruta de capital. Las inversiones
financieras, las transferencias y el servicio de la deuda publica constituyen
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fondos que son transferidos a otros agentes econémicos que son quienes realizan
la demanda de bienes y servicios.

Desde el punto de vista de la significacién del PTB creado por el Gobierno
en el PTB no petrolero, ésta fue creciendo en 1985 y 1986, superando el 13%,
después de haberse mantenido alrededor de 12% durante 1983 y 1984 (ver
cuadro II-4), anos en que se produjo una politica contractiva de gasto, como ya
se mencioné. Adicionalmente, debe notarse que mientras el gasto de consumo en
bienes y servicios se mantuvo, en términos reales, a un nivel bastante estable,
los egresos de inversi6n real se aceleraron significativamente a partir de 1985
conlaimplantacién de los planesde inversién. Entodo caso, el PTB del Gobierno
en ninguno de los anos comprendidos entre 1983 y1987, yatin teniendo en cuenta
lo estimado para 1988, supera el producto real creado en 1982, que se estima en
9.820 millones a precios de 1968.

Esimportante destacarla creciente significacién relativa que lainversién
bruta del Gobierno ha adquirido en el contexto macroeconémico, a pesar de su
disminucién en términos reales comparada con el nivel logrado en 1982 (ver
cuadro II-5). Esto revela la sensible disminucién que el proceso de inversién
global ha tenido en el pais en los altimos afios (la inversién privada comenzé a
decrecer desde 1977 y se acentué a partir de 1979). En este sentido, la formacién
bruta de capital generada por el Gobierno pasé de significar un 9% en1982 acasi
unl14% en1985. Esto evidencia ademas, la creciente importancia de lainversién
publica en el comportamiento de l1a demanda agregada interna y el PTB, sobre
todo en los itimos dos anos, producto de la implementacién del Plan Adicional
y Trienal de Inversiones.

En general, puede decirse que todos los indicadores disponibles sefialan
una creciente importancia del gobierno y el sector ptublico en su conjunto en la
economia. Asi el gasto fiscal acordado pasé de ser el 29,8% del PTB en 1984, a
casi 34%en1987;igualmente, el gasto ptblicoconsolidado hallegado ha alcanzar
el 62% del producto después de un ascenso ininterrumpido en estos dltimos seis
anos.

Un proceso similar ha sido experimentado por la significacién del sector
publico tanto en la demanda agregada como efectiva, mostrandose clara la ten-
dencia hacia una mayor dependencia de la dindmica econémica interna de las
decisiones estatales de politica econémica, reforzandose el papel del Estado como
principal agente consumidor, empleador y exportador de bienes y servicios.

De esta manera, a pesar del deterioro del ingreso petrolero real, principal
generador de divisas del pais, se ha reforzado el papel del presupuesto y el gasto
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Cuadro 11-4

SIGNIFICACION DEL PTB GENERADO POR EL

Periodo 1982-1988
(Millones de bolivares)

GOBIERNO CENTRAL

1983 1984

1985 1986 1987 1988
Consumo de bienes y servicios 6,90 6,52 6,68 6,37 6,45 6,75
Formacion Renta de Capital 1.21 1,23 1,73 2,64 2,68 1,84
PTB GOBIERNO 8,11 7.75 8,41 8,91 9,03 8,59
PTB no Petrolero 66,02 65,02 65,40 67,49 nd nd
PTB GOBIERNO/PTB no Petrolero (%) 12,28 11,92 12,86 13,20 nd nd

Fuente: OCEPRE. Exposicion de Motivos Proyecto de Ley de Presupuesto 1988
BCV. Anuario de Cuentas Nacionales 1983-1986

Calculos Propios

Cuadro II-5

SIGNIFICACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO NACIONAL

Periodo 1982-1988
(Millones de bolivares y porcentajes)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
1. Formacion Bruta
de Capital del Gobierno
Central 6.71 4,11 4,64 7.41 12,09 16,56 13,62
2. Formacion Bruta
de Capital Total 75,33 34,15 51,35 54,58 nd nd nd
(1/(2) (%) 8.9 12,0 9.0 13.6
Fuente: OCEPRE, Exposicion de Motivos Ley de Presupuesto 1988
BCV. Anuario de Cuentas Nacionales 1982-1985
Cuadro 1.6
COMPONENTE EXTERNO DEL GASTO FISCAL
Periodo: 1982-1988
(Miles de millones de bolivares)

1983 1984 1985 1986 1987 1988

1. Gasto Fiscal Pagado 79,24 103.55 113,32 124,17 182,29 184,10
2. Gstos Fiscales Externos 9,92 19,07 17.46 19,13 31,98 34,36
(2)7(1) (%) 12,52 18,42 15,41 15,41 17.54 18.72

Fuente: OCEPRE, Exposicion de Motivos de Ley de Presupuesto 1988
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delos entes descentralizados como entes inductores del mercadointerno, ala par
que han crecido los mecanismos regulatorios y de control del comportamiento de
los agentes privados.

Por supuesto, que esto es consecuencia, entre otras cosas, de las expec-
tativas negativas que sobre el futuro de la economia nacional se han ido
formando los agentes privados, que han retraido el gasto privado y 1o han hecho
cada vez mads dependiente de los impulsos presupuestarios.

Para explicar el deterioro del gasto en inversién del sector privado, ade-
mds de las expectativas adversas, hay que agregar una situacién generalizada
de sobrecapitalizacién. Esta dltima es consecuencia de las elevadas inversiones
llevadas a cabo en los afios de bonanza de los setenta, el bajo precio relativo del
capital que prevalecié hasta anos recientes, y el cerramiento de la economia
interna que ha acompanado aladevaluaciény que ha disminuidola depreciacién
por obsolencia tecnoldgica.

La situacién de las expectativas, la capacidad productiva existente y la
percepcién del incremento del gasto publico como algo transitorio (no sostenido),
han afectado el grado de eficiencia de la politica fiscal para generar reacciones
en el sector privado, en cuanto a inducir un consumo y un gasto en inversién
creciente. En otras palabras, el efecto multiplicador del gasto piblico ha descen-
dido en forma creciente en estos ultimos cinco anos. Esta situaciéon ha estado
también muy influida por los cambios estructurales en la economia; sobre todo,
por la disminucién del rol de las actividades productoras de bienes y servicios
transables, en especial la construccién, que es una actividad con muchos
encadenamientos internos y generadora importante de empleos directos.

En todo caso, debe advertirse que en estas consideraciones no se esta to-
mando en cuenta el eventual crecimiento de lallamada economia informal, acti-
vidades que seguramente han tenido un importante impacto sobre el mercado de
bienes y de trabajo, aunque no nos es posible cuantificarlo.

Un ddltimo aspecto que debe observarse, se refiere al peso que tiene el
componente externo sobre el total del gasto. El gasto fiscal externo esta referido
bdsicamente a: las importaciones de bienes servicios, el gasto del servicio exte-
rior, y sobre todo, el servicio de la deuda externa.

En términos relativos, tal y como puede notarse en el cuadro I1-6, el peso
promedio del componente externo ha ido ascendiendo, hasta llegar, estimamos,
al 19% en 1988, porcentaje muy superior al nivel histdrico (excluyendo 1984).
Esta tendencia es consecuencia tanto de la evolucién del servicio de la deuda
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externa como de la incidencia de la devaluacién del tipo de cambio.

Hay que destacar que en la medida que se eleve la participacién del gasto
externo total, se presume que se reduce el efecto expansivo del incremento del
gasto presupuestario tanto por sus repercusiones en el mercado de bienes como
el mercado financiero, es decir, disminuye el multiplicador de la politica fiscal y
con ello su eficiencia como mecanismo para inducir la demanda agregada in-
terna.
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