IV, El financiamiento del déficit
del sector puiblico y la inflacién

en Venezuela *

Adriana Arreaza Coll

Ampliamente se considera la presencia de déficits fiscales recurrentes, financiados
mediante la creacion de dinero, como una de las causas primarias en la genceacion de
presiones inflacionarias,

Lacorrelacion entre lainflacion y el déficit noes directaa cortoplazo 1, Sinembargo,
el motivo fiscal en la explicacion del comportamiento tendencial del crecimiento de 1a
oferta monetaria es relevante. Incrementos sostenidos de la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria son producto del mantenimiento de déficils en exceso de lo que puede
financiarse sobre 1a base de un endendamiento sostenible. Eneste contexto, se establece
unarelacidn directa entre la tasa de erecimiento de Ja oferta monetaria, el financiamiento
monetario del déficit y la inflacidn, a través del impuesto inflacién. Es por ello gque Ta
inflacidn a largo plazo se explica como un fendmeno exclusivamente fiscal,

A partir de la definicidn convencional del déficit, expresada en la restriccitn
presupuestinia del sector pdblico, puede establecerse Ia relacion entre ¢l financiamiento
neto del déficit del sector piblico y otras variables de politica econdmica, tales como la
inflacidn, ¢l crecimiento econdmico, y la variacidn del tipo de cambio. La fijacién de
melas pard estas variables impone restricciones a las fuentes de financiamiento del
déficit —endendamiento interna y extérno, sefioréaje e impuesto inflacion— que,

®

Dreseo dar las gracias al profesor Luis Zambrano Sequin por su orientacion y comentarios,
Esto se debe, entre olras razones, & gue los programas de ajuste fiscal estin asociados a
mediclas como la eliminacitn de controles de precios y subsidios, devaluaciones, etc,, que
resullan infllacicnarias. Incrementos en los salarios, shocks de oferta o crisis de balanya de
pagos estdn asociados a variaciones en el nivel de precios, pero no explican las causas bdsicas
de In inflacidn. Ver Anand y van Wijnbergen, 1989, pp 18,
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consideradas en conjunto, deéterminan una magnitud para el déficit consistente con
dichas metas, ¢l déficit financiable. §ieldéficit observado diliere del délicit inanciable,
ello implica el abandono de alguno de los objetivos de politica.

En este andlisis se pretende examinar Ia relacidn de consistencia entre 1a politica
fiscal y otros objetivos de politica macroecondmica en Venezuela. Para ello se sigue de
cercaun modelo bisico desarrollado por Anand y van Wijnbergen, donde se estudian las
relaciones antes citadas, con ¢l fn de evaluar Ia gestion fiscal del sector pablico,
tomande como referencia el afto 1991,

En la primera parte se presenta el modelo tedrico de Anand y van Wijnbergen para
establecer Ia relacidn entre el financiamiento del déficit v 1a inflacion en el estado
estacionario. En la segunda parte se desamolla un modelo de estimacion para €l caso
venezolano.,

1. Relacion de consistencia entre la politica fiscal
y otros objetivos de politica economica

Yarticndo de 1a definicion convencional del déficit expresada en la restriccién
presupuestana, se deduce una magnitud del déficit equivalente a la variacidn en la
pusicidn pasiva neta del sector piblico. De esta relacion se deriva la conexion entre el
financiamiento del déficiy, Ia inflacidn, el crecimiento, 1a variacidn en el tipo de cambio
y la pulitica de endendamiento, Establecidas ciertas metas para estas variables, se puede
a evaluar la consistencia entre la politica fiscal y dichos objetivos de politica.

1.1. Relaciones cantables entre el deficit fiscal
¥ su financiamiento

Larelacidn entre el délicit, la creacion de dinero y la deuda piblica se deduce a partir
de Ia definicidn convencional del déficit del sector piblico 2;

D+iB+i* B*E=B*+B* E+DCg 1

donde D es el déficit primario —gasto deducidos los intereses menos impuestos—, B
v B* la denda del sector piblico no financiero interna v externa, i i* la tasa de interds
doméstica y extema, E el tipo de cambio nominal, v DCg el crédito del Banco Central
con el sector piblico. Sobre 1a linea se encoentran el déficit primario y el servicio de los
intereses sobre la deuda, tanto interna como externa, ¥ hajo la linea las formas de
financiamicnto, emisidn de bonos y crédito del Banco Central,

2 Unadefinicién adecuada del sector pablicons financiers debe abarcar el pgobierno central, los
gobiernos regionales y municipales, los institutos autdnomos v las empresas del Estado, para
la determinacidn del impacto fiscal del mismo,
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En esta definicidn de déficit no estd precisada la relacidn entre ¢l déficit v la
expansidin monetaria, no se incluye al Banco Central dentro de la definicidn de sector
piiblico, y no se contabilizan las ganancias y pérdidas de capital por cambios en el valor
de los pasivos financieros netos del sector piblico. Resulta asi inadecuada para evaloar
la consistencia entre la politica fiscal y otros objetivos macroeconomicos. Con la
finalidad de especificar una definicidn adecpada del déficit a partir de Ia cual pueda
derivarse larelacién de consistencia objeto de andlisis, Anand y van Wijnberren realizan
Ias siguientes transformaciones a la restriccidn presupuestaria del sector piablico:

Con la inelusién del Banco Central en la definicidn del déficit, y la eliminacidn de
la denda entre el gobiemo y esta entidad bancaria, s¢ logra establecer, en primer lugar,
Ia relacion entre la dindmica de la oferta monetlaria v el déficit

El Banco Central realiza operaciones cuasi-fiscales que no estin directamente
coneciadas con la polilica monetaria, pero que implican variaciones en las cuentas de
ganancias y pérdidas del Banco 3. Dado que estas operaciones cuasi-fscales son andglo-
gas a olras actividades presupuestarias, se justifica la inclusion de algunas operaciones
del Banco Central en la definicidn de una medida adecoada del déficit 4, En el caso
vengzolano, son particularmente relevantes, las panancias ¥ pérdidas cambiarias que el
B.C.V. ohiiene por la compra y venta de divisas 3.

Para incluir al Banco Central en la definicidn del déficit, Anand y van Wijnbergen
recurren a la siguiente simplificacidng

El balance del Banco Central viene dado por

Active | Pasive

NFA*E NW
DCg Cu
RR

donde Cu es el dinero en manos del piblico, y RR 1as reservas bancarias. Los fondos
aslobtenidos se usan pararespaldar Ios activos externos netos del Banco Central, NEFA¥,
v para extender crédito al gobierno, DCg 9. El Balance se cierra con el valor neto de la
riqueza o capital neto del Banco Central, NW.

Estas actividades son diversas: incluyen ¢l manegjo de subsidios explicitos, servicio de deuda
piiblica, tramsferencias, provisidn de crédito preferencial, etc,

4 Blejer and Cheasty, 1991, pp. 1661.

El B.C.V. silo realiza ajustes en sus publicaciones y traspasa al gobiemo lag ganancias o
pérdidas netas por concepto de esta operacidng no sl por otras operaciones cuasi-fiscales y
subsidios implicitos.

6 Cabe sefialar para &l cago vepezolano que la ley prohibe la concesion de ceéditos directos al
Gobierno Nacional por parte del B.C.V. { Ley del Banco Central, 1992, Articulos 54 y 55).
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El dinero en manos del piblico y las reservas bancarias requeridas por el Banco
Central equivalen a la oferta de base monetaria, M = Cu + RR, siendo M un pasivo neto
del Banco Central con el sector privado. El balance simplificado muestra que los fondos
recandados mediante fa emisitn de base monetaria se usan para cubrir ¢l crédito al
gobicrno 7 y respaldar la acumulacién de aclivos extemos nelos, en anto no sean
respaldados por el capital neto del Banco Central: M = Cu + RR - NW.

Las ganancias y pérdidas del Banco Central estén didas, en este caso por i¥NFA*E,
cuya contrapartida es la variacidn en la riqueza neta o capital, NW.

i* NFA* E=NW 2

Para incorporar al Banco Central en Ja restriccion presupuestaria del sector piblico,
se deducen sobre la linea las ganancias y bajolalinea lavariacion en el capital, resuliando

B+iB+i*(B*-NFA®)E=B+ B*E+ DCg— NW 3

Un cédlenlo precizso del déficit requiere la eliminacidn de las transacciones entre
agencias del sector piblico 8. En la ecuacion 3 DC;  representa la deuda entre dos
agencias del sector piblico —el erédito del Banco Central al Gobierno—, debiendo por
lo tanto, ser eliminada 2. Por otra parte, en dicha ecuacidn aiin se excluye al Banco
Central come fuente de financiamiento, siendo que bajo la linea estd el incremento en
¢l endendamiento extermno bruto, B*, en tanto que el pago de intereses se hace sobre la
deuda externa nela del sector piiblico ( B * — NFA*).

Para mantener 1a consistencia en la definicidn, s¢ sustme de B* la variacidn de los
activos externos netos del Banco Central, NFA®, v se suma en el lado derecho de 3, para
mantener la igualdad. Resultando asi Ia variacion neta de 1a deoda externa

D+iB+i*(B*—NFA*)E = B+(B*-NFA*)E+ DCg— NW 4
Para eliminar 1a deoda entre agencias, ﬂﬁ‘g se sustituyen los tres dltimos témminos

de 4 por la variacion en la base monetaria, dada Ia relacion entre estos Wrminos que sé
desprende del balance simplificado del Banco Central. Se obtiene entonces

D+iB+i*(B*-NFAY)E=B+(B*-NFA®)E4+M 5
Mediante 5 gueda establecida la relacidn entre el déficit y 1a creacidn de dinero. El

concepto que debe ser utilizado para M es la base monetaria ajustada, que es igual a la
base monctariamenos el erédito del Banco Central ala bancacomercial y al pdblico. Este

T Wer nota 6.
8 Blejer y Cheasty, 1991, pp. 1658,
9 Vernotaf,
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concepto mide los pasivos monetarios netos del sector piblico -en este caso del Banco
Central- con el sector privado 10,

Aiin cuando Ia ecuacidn 5 s expresase en ([érminos reales, esta serfa un indicador
pobre del cambio en el valor neto del sector piblico consolidado. Deben incluirse las
ganancias y pérdidas de capital que se producen a causa de 1a variacidn en el valor real
de los activos y pasivos financieros del sector pablico 1. En este modelo se tratan las
ganancias y pérdidas de capital motivadas a la inflacidn y a variaciones en el tipo de
cambio,

Un incremento en la inflacidn estd asociado, entre olras cosas, a mayores pagos de
intereses nominales sobre la denda piblica interna y externa 12, y a una reduccidn en el
valor real del stock de denda. El componente inflacionario en el pago de intereses debe
ser deduocido sobre 1a linea, si se quiere medir el impacto del déficit sobre la formacidn
de capital, pues sus efectos son andlogos a los de la amortizacion del capital de la deuda
en la conducta de los agentes 13 | Esta medida del déficit real, que descuenta el compo-
nente inflacionario de los intereses, se denomina déficit operacional.

Para medir ¢l déficit operacional, se expresa 5 en iérminos reales, y se dedoce el com-
ponente inflacionario del servicio de la deuda, wB y w* (B ¥ —NFA*), de ambos
lados de 5. Las tasas de interés utilizadas para calcular el pago de intereses 14 son
entonces las tasas de interés reales doméstica y exlerna, r=i—nyr*=i*-nx*,
respectivamente, El déficit operacional seria:

c.f+rb+r*{b*-nfa*}£=5+(5*—nfa*}e+ﬂ.l"P 6

Donde d es el déficit primario real, b y b* representan el valor real de la denda
doméstica y externa en términos de los bienes domésticos y externos, respectivamente;
e 5 ¢l lipo de cambio real definido como e = EP*/P, donde E es el tipo de cambio
nominal, P* y P, representan el nivel de precios extemo ¢ intemo, respectivamente.

La variacidn en el tipo de cambio genera pérdidas y ganancias de capital. al alterar
el valor del stock de denda externa neta. Una depreciacion cambiaria aumenta el costo
del servicio de Ia deuda sobre 1a linea, al incrementar el valor de los pagos en moneda
nacional. Este aumento se cubre, bajo lalinea, con un aumento equivalente en el monto

18 Esta definicidn de base ajusiada es consistente con la definicidn de devda externa neta, dado
gue Ja dilima expresala posicidn pasiva externa neta del sector priblico, al descontar del monto
de la deuda externa bruta los derechos del Banco Central sobre agentes exlernos, contenidos
en fas reserves internacionales netas.

11 ver Buiter, 1983,

12 Un sumento en la inflacién se refléja en mayores tasas de interés nominales, si estas son
flexibles.

13 ver Tanzi, Blejer and Tejeiro, 1987,

14 Un supuesto implicito en el modelo es que los precios relativos de la deuda no varian.
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del endeudamiento externo neto. Una apreciacion cambiaria tiene efectos opuestos. La
variacidn tolal del stock de dends externa neta eguivile a:

(b * —nfa*)e = (b* —nfa*)e + é(b* —nfa*)e 7

Donde las ganancias y pérdidas de capilal asociadas a variaciones en el tipo de
cambio estiéin dadas por el segundoe érmino de 7, mediante el cual puede establecerse la
relacion entre ¢l défict y 1a variacion del tpo de cambio real. Afiadiendo este término
a ambos lados de la restriccién 6 se obtiene:

d+rb+(r*—&)b*—nfa*)e=b+[(b*—nfa*)e]+ M/ P 8

Resta por considerarse el electo de la inflacidn sebre los pasivos monetarios del
sector piiblico. A partir de este se establece la relacion entre el déficit y la inflacion.
Diferenciando M/P con respecto al iempo tenemos que la variacion real de los saldos
monelarios estd dada por M / P = it + mm Sustituyendo esta expresion en 8:

d+rb+(r*+e)(b*-nfa*)e=b+ [ﬁ*—nﬁ:*)e+ e(b*—nfa*)e+m+mm 9

Donde 1 ¥ 7im representan el sefioreaje y el impuesto inflacidn, respectivamente.
El sefioreaje estd dado por Tas ganancias que obtiene el sector piablico con Ta emision de
dinero para cubrirel crecimientode Ia demanda de saldos reales, Las panancias de capital
del sector piblico por lareduecion en el valor real de 108 pasivos monelarios, equivalen
al impuesto inflacion. Con la cafda en el valor real del dinero, 1a posicidn dendora del
secior piblico mejora. Siendo que el acreedor de 1os pasivos monetarios es el seclor
privado, este transfiere riguera hacia el sector piblico en proporcidn a la tasa de
inflacidin, Bajo una aproximacién f{iscal a la inflacidn, donde la tasa de inflacidn es
determinada por el financiamiento monetario del déficit, esta ganancia de capital del
sector publico equivale al impuesio inflacion,

En 9 se presenta el déficit medido en forma operacional, que se corresponde con la
variacion en el valor real de los pasivos financieros nelos intemos y externos del sector
publico. A partir de esta restriccion presupuestaria puede evaluarse 1a relacidn entre la
prolitica fiscal y otras variables de polftica econdmica.

Con la presencia del impuesto inflacidn en 9; se asocia Ta magnitud del déficitala
tasa de inflacidn, dada una politica de endeudamiento. Puede establecerse, ademis, la
relacion entre ¢l tipo de cambio y el déficit, con la inclosion de las ganancias y pérdidas
de capital per variaciones en el tipo de cambio. Considerande que en el estado
estacionario ¢l sefioreaje esigual a nm!3, también puede vincularse la tasa de crecimien-
to del producto con el déficil.

I3 Siempre y cuando la elasticidad de la demanda de saldos reales sea unitaria,
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1.2, Politica Fiscal y consistencia en la politica macroeconémica

La ccuacion 9 "puede usarse para derivar el valor del déficit fiscal consistenic con
una politica de endeudamiento dada y con cualquier objetivo de inflacidn que los
gestores de politica deseen alcanzar™ 16,

Considérese el caso de una politica de endeudamiento sostenible —aquella donde la
razén denda producto permanece constante en el iempo— 17, Ello equivale a:

b=nb 10
T S
(b* —nfa*)e = (n—&)(b* —nfa*)

Siendo n la tasa de crecimiento del produocto real. En la medida en que crezca el
producio, el stock de deuda puede incrementarse en proporcién a n, permaneciendo
constante en relacidn al producto. En el caso del siock de deuda externa, hay que
descontar de nla tasa de devaluacidn para determinar el incremento en el stock de denda
necesario para que esta permanezea constante en relacion al producto, pues en lamedida
en que el tipo de cambio se deprecie el monto de la dewda en moneda nacional crecerd

en relacidn al producto, Expresando el déficit financiable como porcentaje del producto
lEnemaes:

d+rb+r* (E i wnfa*)e =nb + (n né]{ﬁ * —-nfa*}+ (m+n)ym 11

Donde ~ representa porcentaje del producto,

Esta restriceion implica que el déficit primario més el pago de intereses reales por
concepto de la denda doméstica y externa, no debe exceder 1a magnitud financiable
mediante 1a emision de deuda aconde con larazdn denda-producto establecidaen 10, mas
el sefioreaje correspondiente a la tasa de crecimiento estacionaria n, y el impuesio
inflacitn recaudado a latasa de inflacion objetivo 18, El déficit consistente con estos
objetivos es el déficit financiable. §i el déficit observado supera el monto del déficit
financiable, se estd abandonando el objetivo de inflacion, y debe producirse un ajuste
fiscal para alcanzar dicho objetivo,

En este contexto, cualquicr emision monetaria para financiar €l presupuesto del
sector piblico por encima de la gue se corresponde con el crecimiento de la demanda de
saldos reales, resulta inflacionaria. Puede demostrarse que, dada una politica de
endendiumiento sostenible, la magnitud del déficit determing la tasa de crecimiento de
los saldos nominales y por ende Ia tasa de inflacitn, que serd estacionaria mientras el
impuesto inflacién requerido para el financiamicnto del déficit no supere al que se
recaudarfa en el punto de elasticidad unitaria de la demanda de saldos reales 19,

16 Anapd y van Wijnbergen, 1989,

17 %er Hoover, 1988, capitulo 4.

18 Anund y van Wijnbergen, 1989, pp. 27.
19 Ver Arreaza, 1993, capitulo IL
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Comespondientemente, 1a consistencia entre la politica fiscal y el objetivo de inflacion
requiere que el equilibrio en 11 entre los saldos reales efectivos y demandados como
porcentaje del producto, se logre para una demanda de saldos reales evaluada a la tasa
de inflacién objetivo,

Existe pues una relacidn positiva entre déficit, creacitn de dinero y inflacion, que se
constituye a partir del impuesto inflacidn, Sila demanda de saldos reales es inelistica
con respecto a la inflacion, mayores tasas de inflacion se relacionan con mayores
ingresos recandados porconceplo del impuesto inflacion. Si la demanda de saldos reales
con respecto a la inflacion es eldstica, el impuesto inflacién decrece a medida que
aumenia la tasa de inflacidn. Una disminucidn eo Ia tasa de inflacidn requiere entonces
de una reduccion del déficit 20,

La relacitn entre la magnitud del déficit v el impuesto inflacién se ve afectada por
I tasa de crecimiento econdmico y por el establecimiento de una politica cambiaria
determinada. Dada una meta de inflacién, la reduccion del déficit necesaria para
alcanearla se asociaamayores tasas de crecimienio del producto, silademandade saldos
reales es ineldistica con respecto a la tasa de inflacion. 8i la demanda de saldos reales es
elistica con respectoa latasade inflacidn, latasade crecimiento del producto que resulta
del ajuste cs menor 21, Para una tasa de inflacion determinada, Ia reduecidn del déficit
necesaria para que esle sea compatible con una meta de crecimiento del producto serd
mMenor, en tanto esa meta de crecimiento sea mayor, dado gue una mavor lasa de
crecimiento implica un incremento del sefioreaje y permite una mayor acumulacion de
deuda, 51 .s¢ desea gue csta permanczea constante en relacion al producto.

Con respecto al tipo de cambio se tiene que, un aumento del déficit al generar
inflacion, estard provocando por esta via una apreciacion del tipo de cambio real. Para
restablecer el equilibrio en Ia balanza de pagos se requicre de una devaluacidn o de una
reduccion del déficit, La consistencia entre un régimen de tipo de cambio fijo o de tasa
de devaluacion fija, requiere de una determinada tasa de inflacién, 1= r*+E .El
gobiemo podria [jarse también una meta de tipo de cambio real, en la que el tipo de
cambio nominal se ajusie continua y automdlicamente al diferencial de precios interno
yextermno 22, En este sentido, 11 puede utilizarse para determinar la magnitud del déficit
consistente con el objetivo cambiario. En lamedida en gue el ipo de cambioreal deseado
esté mds depreciado (en relacidn al tipo de cambio real de equilibrio), el déficit debe
reducinse en mayor magnitud, dado que el ammento en el tipo de cambio eleva ¢l costo
de servir L denda reduciendo el margen para el déficit primario {inanciable.

20 ver Dombusch, 1977,
21 wor Dombusch, 1977,
22 Ver Dornbusch, 1980, y Aghevli, Khan y Montiel, 1991
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También puede evaluarse medianie 11 el caso de una politica de endeudamiento
insostenible. Puede demostrarse también que, fijado el monto del impuesto inflacion y,
adicionalmente, la razdn deuda externa-producto, cualquier incremento en el déficit ha
de ser cubierto mediante endeudamiento interno 23, Dada una tasa de interés real mayor
que la tasa de crecimiento, ello conllevard a incrementos crecicntes en el déficil por
conceptodel servicio de la deuda. Esto implica mayores reducciones fiscales a medida
que transcurre el tiempo, si se desca mantener constante la inflacién o mayores tasas de
inflacidn de no producirse ¢l ajusie fiscal.

Eun sintesis, bajo un enfoque fiscal de la inflacitn, a partir de 9 ¥ 11 puede evaluarse
la consistencia entre la politica fiscal y otros objetivos de politica econdmica, en
términos del ajuste fiscal requerido para alcanzar: objetivos de inflacion dadas la tasa de
crecimiento y devaluacién; objetivos de crecimiento dadas Ias tasas de inflacidn y
devaluacitn; y objetivos cambiarios dadas las tasas de crecimiento ¢ inflacidn, cuando
la razin deuda producto permanece constante. Igualmente puede determinarse el ajuste
fiscal requerido si desea mantenerse la consistencia con el objetivo de inflacion, ola tasa
de inflacidn que se obtendria de no producirse 1al ajuste, cuando el déficit se financia
emitiendo deuda sobre una base insostenible,

II Modelo de estimacion

En este apartado se establece larelacidn de consistencia entre politica fiscal y olros
objetivos de politica econdmica para el caso venezolano, en base al modelo desarrollado
anteriprmente. El andlisis se realizapara el afio 1991 dado que es el afio mas reciente para
el cual se dispone de cifras definifivas,

Se estima el délicit operacional del sector piiblico consolidado 24, en primer lugar,
a partir de la variacién del endendamiento neto. Luego se estima el déficit financiable
dados los objetivos de inflacién, crecimiento y cambiario, que ¢l gobiemo se planted
para 1991 25, De la comparacién entre el déficit financiable y el déficit observado en
1991, se deduce el ajuste fiscal requerido para que la politica fiscal sea consistente con
el resto de Jos objetivos de politica estipulados.

23 ey Hoover, 1988, capitulo 4.

24 |a definicicn del sector pablico abarca el Sector Péblico No financiero, que comprende la
Administracidn Central, losInstitutos Autbnomos, el Seguro Secial y los gobiemos regionales
(Entidades Federales y Concejos Muonicipales), y las Empresas Piblicas no Financieras y
Petroleras; ¥ el Banco Central,

25 yer CORDIPLAN, 1990,
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2.1 El Déficit en 1991

Para estimar el déficit del sector pablico consolidado en 1991 en base a la variacion
en la posicidn pasiva neta del sector piblico, el lado derécho de la ecuacion 3.9 se
aproxima en tempo discreto segdn la expresion siguiente 26;

b+ (B* —nfa*)e + (b * —nfa®)é + i+ nm = 12
[BJ B:—::f IIB*J NFA*:J (B*; NFA*r—]]

— e e =1 = er—1 [+

Fre Pray P#y Iy L4 ey

|:[E*r—] NFA*:—E] [ ér ] [Mﬂ M:—l] Mr-]( T ]
+ = -1 it e +
FEry P*iq 1+ & P P Piaavl+m

5 [B; Bt_l] [(B*: NFA*:) [E*r—[ NFA*:-:] }
onde | — = ¥ o Er = = £r—1
Pﬂ Pr—l P*r P*r P*:—l P*r—:l

representan la variacion del saldo real de ladeuda interna y externa neta, respectivamen-
te, delsector piiblico consolidado; [[ B*i .1 NFA*,- 1J ][ ér ] representa
-

¥ i Py 1+ &
Ias ganancias y pérdidas de capital por variaciones en el valor de los pasivos exiernos
M: Mr =1
netos, motivadas a variaciones del tipo de cambio real; ['I_JI' = T_I'j| representa los

MJ =1 i
ingresos por concepto de sefioreaje; y &5 el impugsto inflacion.
Pi-i\14+m
La estimicion se establecio mediante el uso de las siguientes "proxies” para las
variables fedricas;

Dada Ta dificultad para obtener informacion referente a Ta situacicn de la deuda del
sector pdblico consolidado, B y B* fueron aproximadas por el Saldo de 1a Denda Piiblica
Inierna y Externa a largo plazo para fin de afio 27, Asumiendo que durante 1991 el
Gobierno Central concentrd la mayor parte de la deuda contraida por el sector piblico,

26 EI eriterio utilizado para medir el seficreaje y ¢l impuesto inflacitn comesponde &l aplicado

por Cardoso {1989). El mismo se utiliza pard determinar la variacion en el stock de deuda
interna ¥ externa. La desviacion dél mismo es menor a medida gue disminuye la tasa de
inflacion,

27 1 as Letras del Tesaro se exclu ven dudo que por ser abligaciones a corlo plazo sobre ingresos
presupnestados, teflejan una necesidad de caja mas que unanecesidad de financiamiento del
sector pliblico,
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¢l endeudamiento de la Repiblica resulta una buena "proxi” de B y B*. Aun cuando no
se dispone de informacién oficial acerca de la tenencia de la deuda publica interna, se
presume que esta es concentrada por el sector financiero.

M es el saldo de la base monetaria para diciembre de cada afio. Este conceplo de ba-
se o ¢ el concepto de base ajustada sefialado antes, dado gue no descuenta el valor de
loz eréditos del Banco Central al piblico ¥ a la banca comercial. Sin embargo, durante
1990 y 1991 tanto la base comao la base ajustada siguieron 1a misma tendencia, por logue
la base refleja un comportamiento similar al de la base ajustada 28,

P se aproxima porel deflactor implicito del Producto Interno Bruto de las actividades
rio pelroleras. Este indice comprende una gama mas amplia de actividades econdmicas
que el fndice de precios al consumidor,

La tasa de inflacion, % se aproxima por la variacitn del deflactor implicito del PIB
no petrolern, por las mismas razones antes expuestas para P.

P* se aproxima por el valor unitario de las exportaciones de los Estados Unidos.

Ll tipo de cambio real, g, se aproxima por un indice de cambio real efective que
engloba las tasas de cambio nominales ¢ indices de precio de los principales socios
comerciales de Veneruela, Este indice se ponderd ademds, por la distribucion mensual
de Tos desembolzos de la denda externa del sector piblico para obtener el promedio
anual, de manera que pueda obtenerse una estimacion mas exacta de las ganancias y
perdidas de capital debidas a la variacién en el tipo de cambio, segiin el movimiento de
1a deuda.

NEA son las Reservas Inlernacionales Netas del Banco Central, que estan dadas por
las Reservas Brutas menos el Oro y los Derechos Especiales de Giro (linea 1d.d de las
estadisticas financieras del F.M L)

En ¢l cuadro 1 se muestran los valores para estas variables,

En el cuadro 2 se muestra el déficit del Sector Priblico Consolidado estimado para
1991, seein sus fuentes de financiamicnto.

En 1991 se observa unareduccion del financiamicnto extemo del déficit. El saldo de
los pasivos exiernos netos en délares corrientes cayé en un 12%, debido a una reduccidn
en el saldo de la deuda, y 2 un aumento de las reservas intemacionales netas. Este hecho,
junto a una depreciacidn real del tipo de cambio del 9%, determing la caida en el
financiamicnio extemo neto en términos reales. Porotra parte el financiamiento intemo
{medido por el sefioreaje, el impuesto inflacion y el incremento real de la deuda pihlica)
alcanz6 un 7.8% del producto, lo cual compens6 la disminucién de los pasivos externos
permitiendo financiar un saldo deficitario en la gestidn fiscal del sector publico del
3.30% del PIB.

28 Wor Arreaza, 1993
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CUADRO 1
Valores de las Variables Utilizadas
19491 195
Salde de 1o Deuda Piblica Interna
al 31 de diciembre (millones de Bs.) 281.563.21 15579562
Saldo de la Deuda Pdblica Externa
al 31 de diciembre (millones de $.) 26.515,7 26.646,8
Reservas Internacionales Netas (millones de 5.) 10.397 8311
Indice de Tipo de cambio real efectivo ponderado por
el flujo de desembolsos de la denda (base 1984) 212,05 233,65
Precio Unitario de las Exporaciones de
los Estados Unidos | base 1984) 113,88 112.84
Saldo de 1a Base Monetaria al 31 de diciembee
{millones de Bs.) 330444 170646
Producto Interno Bruto Real { base 1984) 524.860 478320
Producto Interno Bruto no Petrolero a precios comrientes 2300319  1.600.245
Producto Interno Bruto no Petrolero Real ( base 1984) 407355 371,756
Deflactor Implicito del PIB no petrolern 67 43045
Inflacidn anuval segidn fa variacidn del PIB no petiolero 3T % 35,155
Variacion del Tipo de Cambio real -9.24 % -10 %

Fuente: - BOCV. M. H,FMI,
- Cilcolos propios

El coeficienie deuda extemna-producto, descontados los activos externos netos del
B.C.V.entérminos reales, pasé de 8% en 1990 a5.7% del PIB real en 1991. Esto se debid
tanto & la reduccion de la deuda en términos reales como ala gran recuperacion de 1a
actividad econdmica.

En cuanto al financiamiento interno, se observa un aumento en la Deuda Piiblica
Internaen témminos reales, dado que el aumento de la dendanominal fue del 80% en tanto
que la inflacién segin la variacion del deflacior implicito del PIB alcanzd el 31,72%. El
coeficiente deuda interma-producto en este caso avmentd del 7.5% al 9.5% en 1991,
siendo que el crecimiento de la deuda interna superd el crecimiento del producto. El
crecimiento de la razdn deuda interna-producto en 1991 se debid esencialmente al
carficter expansivo de la politica fiscal. En 1991 hubo una reduccidn en ¢l servicio real
de la deuda, dado gue la tasa real de rendimicnio de los titulos de deuda piblicaa largo
plazo fue negativa 22 y menor que la tasa de crecimiento del producto, lo cual comprimic

29 La tasa de rendimishto promedio anual de los bones del gobieno fue del 27, 14%, mientras que
la inflacicn fue del 31,72%,
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en parte 1a razdn deuda-producto. Sin embargo, esta reduecion se vio mids que compen-
sada por el crecimiento del déficit primario, cuvo financiamiento a través de
endeudamiento interno, explica el crecimiento de la razdn deada interna-producto en 2
puntos porcentuales en relaciona 1990, en presencia de una reduccion en el servicio real
de la deuda,

CUADRO 2
Deéficit del Sector Piiblico Consolidado en 1991

Millones de Bs.  Porcentaje

1984 del PIB
Financiamiento Externo
Incremento en la Deuda Pablica Externa Neta {75000 =15
Ganancias de capital melivadas a la apreciacidn
en el tipo de cambio real {3.863) 073
Total (11.803) -4, 34
Fipanciamiento Doméstico
Increments en 1a Deuda Piblica Internn 13,460 256
Senoreaje 16,534 Fe e
Impuesto Inflacidn 10.053 1.52
Total 0,047 763
Deéficit Total 28.244 539

Mota: El signo {-) indica una reduccidn de pasivos y/o aumento de activos financierog, Bl
signo (+) indica anmento de pasivos y/io reduceion de sctivos financieros.

Fuente: - B.CV., EMIL, Ministerio de Hacienda.
= Caleulos Propios.

En 1991, la politica fiscal fue de cardcter expansivo. Al consolidar la gestion
financiera del sector piablico, el resultado en téominos reales es deficitanio tal como se
muesira en el cupdro 2, Sin embargo, el resultado de la gestidn financiera del Gobierno
Central exhibe un saldo superavitario a precios corrientes y en términos reales 30,
productode los ingresos de capital percibidos por el programa de Privatizacion 31, Estos
ingresos permitieron 1a amortizacion de ka deuda externa. A pesar de esto, el incremento
en los pasives internos del sector pidblico compensa la amortizacidn de los pasivos
externos netos, revelando el cardcter expansivo de la gestion del sector piblico en
conjunto.

30 ey Informe Econdmico BCV, 1991,
il programa se concretd ala vienta y traspaso de la CANTV, VIASA, ASTINAVE, 1a Central
Arncarera, ¥ dos bancos comerciales.
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Con respecto al financiamiento monetario del déficit, es necesario precisar algunos
aspectos en relacidn al caso venezolano. El concepto de monetizacidn —definido
estrictamente como la comprade bonos del gobierno por parte de laavtoridad monetaria,
mediante dinero emitido inorginicamente— noes aplicable al caso de Yenezuela, dado
que la-adguisicidn direeta de bonos de la deuda piiblica por parte del Banco Cenfral no
estd permitidalegalmente 32, Para determinar el impacto de la gestion fiscal sobre la base
monetaria en Venezuela, hay que precisar cudles son las operaciones del Banco Central
que afectan la hase 33,

Lavariacidn delabase monetariaes producio de aguellas operaciones gue involucran
flujos monetarios entre el Gobierno, el Piblico y el Sistema Bancario Nacional 34, En
la medida en gue exista un excedente de los egresns sobre los ingresos fiscales en las
relaciones Gobierno-Piiblico, ¢ubierta principalmente medianic traspasos de los fondos
que PDVSA o el FIV tienen depositados en el B.C.Y., se estard expandiendo 1a base
monetaria. Aun cuando el financiamicnto del gasto mediante el flujo de ingresos
petroleros nio constituye una emision inorganica de dinero como tal, esto trae consecuen-
cias inflacionarias en tanto ¢l impacto monetario de estos flujos no se esterilice 35,

Otro determinante relevante en el comportamientode 1abase resulta del movimiento
cambiarioentre el B.C.V .y el piblico yentre el B.C.V. y el Sistema Bancario Nacional.
Este efecto contrarresta el efecto expansivo fiscal, ¢n la medida en que el piblico y el
Sistema Bancario sean compradores netos de divisas, dado que involucra una salida de
bolivares de circulacién 36,

Las operaciones de financiamiento que implican emisiones inorginicas, propiamen-
te, son la colocacion de bonos de la deuda piblica en la carlera de inversiones de entes
diferentes del piblico y del sistema bancaric -tales como PDVS A oel FIV- la colocacion
de letras del tesoro como parte de las reservas de la banca 37, y la adguisicién de bonos
de la deuda piblica por parte del B.C.V. en el mercado secundirio.

En 1991 Ia base monctaria experimentd un crecimiento en términos reales, 1o coal
permitiéal Gobierno acumularun sefioreaje del 3,15% del PIB. Elerecimiento de labase
estuvo signado por I incidencia de PDVSA y del Gobierno Central,, producto de la
orientacion expansiva de la politica fiscal. El movimiento cambiario tuvo un resultado
restrictivo importante sobre el comportamiento de la base, mas ello no pudo compensar

3 Ley del Banco Central de Venezuela, 1992 (articuls 54,

33 Ver Zambrano y Mufioz, 1988,

34 s operaciones fiscales entre los entes que tienen depositos en el B.CV, el BOV.
propiamente, ¥ el sectorexterno con el gobleme no significan variaciones directas enla base.

35 Blejer and Cheasty, 1991.pp. 1653,

36 Zambrano y Mufioz, 1988,

3T Esta operacidn tuvo vigencia hasta 1992, pues la nueva Ley dél Banco Central (dic,, 1992.)
prohibe la colovacion de Letras del Tesoro como parte del encaje (articulo 51).
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la expansidn de origen fiscal, resultando una expansidn de la base tanto en (érminos
nominales como en reales 38, en 1991,

La inflacidn alcanzd en 1991 una variacion puntual del 31,72%, siendo esta inferior
ala variacidn puntual del 35% alcanzadaen 199039 Asumiendo que el dinero es neutral,
gue los agentes tienen prevision perfecta y gue la dindmica de la oferta monetaria esti
explicada por la politica de financiamiento del déficit, puede asociarse la tasa de
inflacidn del periodo con la tasa de inflacién requerida para el financiamiento del gasio
del sector piblico a través del impuesto inflacidn,

Hasta aqui se ha estimado el déficit del sector piblico consolidado segin el
financiamiento consistente con una tasa de crecimiento del PIB real del 9,75, una tasa
de inflacidn puntual del 31,72%, v una apreciacidn del tipo de cambio real efectivo del
8,9% . A continuacidn se estima el déficit financiable segin los objetivos que el gobiemeo
fije para otras variables de politica macroecondmica, con el fin de evaluar la consistencia
entre la politica fiscal y ¢s0s objetivos,

2.2 El Déficit Financiable

Para determinar el déficit financiable se asume que el gobierno adopia una politica
de endeudamiento intermo y externo sostenible, en la que el nivel de deuda permanezca
constante en relacion al producto. Segun esto, Ia variacicn en el valor de los pasivos
internos y externos netos del sector pidblico como porcentaje del producto se aproxima

PO B B*i-1 NFA*..\) o M- n
A+ - e-(n—ge)+ n+ 13
Pr=g e Pr=r ) Pr=3 l+m L
Donde se incluven las variables ohjetivo de politica macroecondmica: n, tasa de
crecimiento del praducto; 2, tasa de variacion del tipo de cambio real, y 77, tasa de

inflacidn. Los primeros dos términos representan el endeudamiento interno vy externo,
respectivamente, y €l tercer i€mino resume el seforeaje y el impuesto inflacidn.

Tal como se dijo anteriormente, un aumento én la tasa de crécimiento del producto
relaja la restriccion de financiamiento al incrementar el ingreso por sefioreaje y permite
una mayor acomulacion de deuda, Una depreciacidn del tipo de cambio eleva ¢l valor
de la deuda en moneda nacional, comprimiendo el margen de endeudamiento exierno,
si se desea que esle permanegzca constante en relacion al producto. Un aumenio eén la tasa
de inflacidn incrementa el monto recandado por concepto del impoesto inflacién, sila
demanda de saldos reales es ineldstica con respecto a la tasa de inflacién, y reduce dicha
recaudacion si la demanda es eldstica.

38 Ver Informe Econdmico BCV, 1991.
3% Medidas en tErminos de la variscitn del deflactor imphicito del PTB no petrolero. Las tasas
corrgspondientes a la variacion del TPC son 31% v 36%, respectivamente.
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Para determinar el impuesto inflacion como poreentaje del producto interno bruto
consistente con cualquier objetivo de inflacidn, se estimd una demanda de saldos reales
de elasticidad unitaria con respecto al ingreso. A partir de esta estimacion se obtiene el
nivel de demanda de saldos reales para la meta de inflacidn establecida con la cual se
determina el impuesto inflacion,

Los niveles de endeudamiento segiin los ohjetivos de arecimiento y lipo de cambio
pueden estimarse segin se indica en la ecuacion 13, En cambio, para obtener ¢l nivel de
impuesto inflacidn consistente con el ohjetivo de inflacidn, debe estimarse una funcidn
de demanda de saldos reales, dado gue la base del impuesio, es decir, 1a demanda de
saldos reales se ve afectada por la tasa de inflacidn 40,

En el cuadro 3 se compara ¢l déficit observade para 1991 y el déficit financiable ¢n
base a los siguientes objetivos de politica extraidos del Plan Operativo Anual elaborado
por Cordiplan para 1991: crecimiento del PIB del 3,9%, inflacidn del 20% vy estabilidad
del tipo de cambio 41,

CUADRO 3
Déficit Financiable y Observada en 1991 (porcentaje del PIR)

Financiable Ohbservado

Wariacitn en los pasivis externogs 028 -1.51
Ganancias ¥ Perdidas de capital motivadas a variaciones

en el tipo de cambio 0,00 0,73
Wariacion en los pasivos internos (26 2.56
Sefioreaje 031 215
Impuesto Inflacion 1.63 1.92
Total 2.48 230

Nota;  Eldéficit financiable fue caleulado asamiendo una tasa de crecimiento del producto
renl de 3.9%, una inflacicn del 20%, sin variacién del tipo de cambio, y gue la razdn
denda producto permanecit constante,

Fuente: -B.CV., CORDIPLAN, FM.I., M.IL

- Calenlos Propios.

40 1a estimacién se hizo utilizando observaciones trimestrales, para ¢l periodo 1984-1991. Se
determing gue durante el perfodo analizado, las tasas de inflacidn registradas se ubjcaron sobre
el tramo inelastico de la demanda de saldos reales. Se obtuvo ¢l siguiente resultado:

1n-%
¥

ze distribuyd a lo large de fos rimestre segiin la evolucion del indice de precios al mayor en
1991, La cesta de bienes que cubre el IPM tiene un alto componente de bienes transables, y
esto hace gue la evolucion trimestral de los precios que -este refleja se acerque més'a la
evolucitn de los precios medida por ¢l PIB no petrolero.

= —4.9232650 — 2.0513927x — 1. 7227092 - El nivel de inflacitn abjetivo
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Se observa que el déficitconsisiente con los objetivos de crecimiento, inflacidn y tipo
de cambio planteados es del 2.5% del Producto Interno Bruto, porcentaje menor que ¢l
observado.

La reduccitn total en los pasivos extemnos netos estuvo por debajo del incremento
tinanciable del (.28 del producto, dada Ia 1asa de crecimiento objetivo, debido como
antes se explicd, a la amortizacion neta de la deuda externa a la recuperacion de las
reservas intemacionales, a la apreciacidn del tipo de cambio real y al crecimiento del
producto.

El incremento de los pasivos internos totales, denda piblica y sefioreaje, alcanzé un
total del 5.71% del PIB, lo que superd con ereces el monto financiable, de apenas el
(.57% del PIB.

La otra fuente de financiamiente del sector piiblico, el impuesto inflacidn, estuvo
tambi€n por encima del monto financiable, dado que Ia tasa de inflacidn obsecvada fue
del 31,7% y no del 20%. Siendo que la demanda de saldos reales 5 ineldstica con
respecto a vanaciones cn la inflacion, esto implicé una mayor recaudacion de este
impuesto que Ia consistente con una tasa de inflacion objetivo del 20%.

Por dlimo, en ¢l coadro 4 se determina la reduccidn del déficit necesaria para
alcanzar la consistencia macroecondmica con objetivos alternativos de inflacicon,
crecimiento, v tipo de cambio,

CUADRO 4
Ajuste Fiscal Requerido para la Consistencia
con varios objetivos Macroeconomicos

Crecimiento del producto del 5%, sin depreciacidn del tipo de camlyio real
Objetivo de Inflacion li}%. 255 A0 645
Ajuste Niscal reguerido 353 266 149 0
Inflacidn del 20%, sin depreciacion del lipo de cambio
Objetivo de Crecimiento 2% 5% 10% 26%
Ajuste fiscal requerido 349 3.1 1.61 0
Crecimiento de] 5% del products, inflacion del 20%
Ohjetivo de Depreciacidn. 0% 5% 10%
Ajusie fiscal requerido 3.06 343 379

Mota: El ajuste fiscal se mide comoe porcentaje del PIB.

Laos resultados obtenidos concuerdan con lo establecido en el marco tedrico. Unas
tasas de crecimiento y depreciacidn cambiaria dadas, determinan un nivel de
financiamiento, i se desea mantener constante la razdn deuda producto, A medida que
aumenta latasa deinflacion, el impuesto inflacidon asociadoaumenta, por 1o que el ajusie
fiscal requerido para alcanzar la consistengia es mencr,
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En segundo lugar, fijando Ta tasa de depreciacion del tipo de cambio real v la tasade
inflacidn, puede determinase un nivel de impuesto inflacion. En lamedidaen que la tasa
de crecimienio gumenta, la magnitud del sefioreaje crece y es posible una mayor
acumulacidn de deuda, lo cual reduce el ajuste fiscal necesario para alcanzar Ia
consistencia con el resto de los objetivos y la politica de endendamiento. Siguiendo este
andilisis se determind que la tasa de crecimiento compatible con dichos objetivos es del
26%. (Ver Cuadro 4).

Por dltimo, se examinan Ias implicaciones fiscales de la fijacion de una politica
cambiaria determinada, Paraello [ijé1a tasa de inflacidn y 1a iasa de crecimiento, lo coal
determina un nivel de financiamiento interno que engloba el sefioreaje, Ia deuda interna
yel impuesto inflacion. Una depreciacion real eleva el costode servirladeuda y con ello
reduce el margen para lapolitica fiscal al disminuirel déficit financiable. En este sentido,
si la tasa de depreciacion del tipo de cambio real anmenta de 0% a 5%, lareduccion fiscal
requerida para alcanzar Ia consistencia entre la politica fiscal y el resto de los abjetivos
seftalados, crece del 3.06 al 3.43% del PIB.(Ver Cudro 4).

Conclusiones

En esie trabajo s¢ desarrolld un marco de andlisis para evaluar la consistencia de la
politica fiscal con otros objetivos de politica econdmica come son la inflacidn, el
crecimiento del prodocto, la variacion del tipo de cambio real y el comportamiento de
1a deuda, aplicado al caso venezolano. Particularmente, se sigue de cerca un modelo
desarrollado por Anand v van Wijnbergen, para establecer la relacion de consistencia
entre el déficit del sector piblico y otros ohjctivos dé politica econdmica.

Con ¢l objeto de evaluar la consistencia entre la magnitod observada del déficit con
otros objetivos de politica macroecondmica, se estimd el déficit operacional en 1941
segiin la variacion en la posicion pasiva ncta del sector piblico consolidado, y se
compard con el déficit consistente con metas altermalivis para la inflacidn, el crecimien-
o del producto y la variacion del tipo de cambio real, asumiendo una politica de
endendamiento en la cual la razén deuda producto permanece constante,

Eldéficit estimado consizslente con 1os objetivos de inflacion, crecimiento econdmi-
co y depreciacion cambiaria, planteados por el gobierno para 1991, fue del 2.5% del PIB.
Este monto resulld inferior al déficit observado, gue alcanzdé el 3.3% del PIB, Se hubiese
requerido, por Ly tanto, de una reduccidn sustancial del déficit -2.8% del PIB- para
alcanzar la consistencia con el resto de los objeiivos de politica (20% de inflacion, 3.7%
de crecimiento del producto, y estabilidad del tipo de cambio real).

La demanda de saldos reales estimada resultd inelistica con respecto a la inflacidn
para las tasas ohservadas durante el perfodo y para las metas de inflacion evaluadas, por
lo gee el impuesto inflacion crece a medida que aumenia la tasa de inflacion.

A partir de la estimacidn del ajuste fiscal requerido para alcanzar la consistencia
macroecondmica con objetivos alternativos de inflacion, crecimiento, y tipo de cambio,
puede deduocirse o siguicnte;
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- A medida que aumenta 1alasa de inflacion, ¢l impuesio inflacion asociado aumenia,
por lo qoe el ajuste Nscal requerido para alcancear la consistencia ¢s menor, siendo que
la demanda de saldos reales es ineldstica con respecto a la inflacidn.

- Cuando la tasade crecimiento aumenta, lamagnitud del sefioreaje crece y es posible
una mayor acumulacion de deuda, o cual reduce el ajuste fiscal necesario para alcanzar
la consistencia con el resto de los objetivos y 1a politica de endendamiento.

- Una depreciacion real eleva el costo de servir la deuda v con ello reduce el margen
para la politica fiscal al disminuir ¢l déficit financiable. En este sentido, si la tasa de
depreciacidn del tipode cambio real aumenta, la reduccion fiscal requerida para alcanzar
la consisiencia entre 1a politica fiscal v el resto de los objelivos sefialados, crece,

Estas conclusiones se hallan resiringidas por varios supuestos implicitos en el
modelo utilizado:

En primer lugar, bajo el enfoque fiscal de la inflacion sobre el cual se baso esie
amilisis, la tasa de inflacidn estd determinada por los requerimientos de financiamiento
del gobicrno mediante ¢l impuesto inflacién. Sin embargo, durante 1991 otros factores
contribuyeron a explicar la inflacidn, Entre los mas relevantes pueden mencionarse: las
presiones de costos, via la devaluacidn del tipo de cambio nominal y los anmentos de
sueldos y salarios; los aumentos de las tarifas de los servicios piiblicos: el crecimienio
de la demanda intemna; ¥ el componente inercial en el aumento de los precios debido a
las expeciativas inflacionarias de 108 agentes, En este sentido, no toda la inflacion es
atrihuible al financiamiento del déficit, con lo cual el impuesto inflacidn calculado agqui
estaria sobrestimando al verdadero, v por consiguiente la magnitud del déficit. De esto
se deduce que laaplicabilidad de este modelo queda fuertemente condicionada, al menos
en el caso de Venezuela, a la seleccion del afio que se tome como referencia, pues deno
ser el motivo fiscal Ta cansa bisica de lainflacion en el periodo, se estarfan desvirtuando
los resultados,

Se asumid ademas, que el Gobierno Central concentrd la mayor parte-de la denda del
sector piiblico, por lo qoe esta se aproximé por la denda interna y externa de la Repiiblica.
De no ser eslo cierto, se estaria subestimando 1a verdadera magnitud del déficit. Esto no
alteraria el hecho de gue el déficil observado seguiria superando al déficit consistente
con los objétivos de politica econdmica, requiriéndose un ajusie fiscal para alcanzar la
consislencia

Cra simplificacion del andlisis, fue asumir que I demanda de saldos reales es de
elasticidad unitaria con respecto al ingreso. 5i esta elasticidad difiere de la unidad,
deberia ajustarse Ia magnitud del seforeaje por la elasticidad de Ia demanda de saldos
reales. Enesie caso, el sefioreaje estimado para el eidleulo del déficit consisiente con los
objetivos de politica, estaria sobrestimando (subestimando) al ajustado por la elastici-
dad, en caso de que 1a demanda de saldos reales fuese inelidstica (eldstica), con respecio
al ingreso.
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Cabe sefialar gue la adopeitn de un modelo mas complejo, en el cual se levantasen
algunos de los supuestos con la finalidad de acercarse més a la realidad, no alteraria las
conclosiones fundamentales a las coales se Hegd en este andlisis.

En una posible extensitn de este trabajo podria profundizarse acerca de la determi-
nacidn del impuesto inflacién tomando en consideracidn las limitaciones anteriormente
sefialadas, en coanto a lo que seria la determinacion del componente fiscal en la tasa de
inflacidn. Un trabajo posterior podria ineluir las ganancias y perdidas gque obliene el
B.C.V, por conceplo de otras operaciones cuasi fiscales, con el objeto de oblener una
medicion mis precisa del déficit del sector piiblico consolidado, dado que agui solo
fueron incluidas las ganancias y pérdidas cambiarias, pues solo para éstas el banco
realiza ajusies en sus balances y publicaciones.
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