FAQISC2 TES)S

& 2009
Universidad Catdlica Andrés Bello ———
[
Facultad de Ciencias Economicas y Sociales. g

5

T
; %fa%

Escuela de Economia.

Estimacion del Balance Estructural de Venezuela: 1980-2003

Profesor Guia: Adriana Arreaza

Autores:
Pedro E. Herrera.
Victor M. Morales.

Caracas, Octubre 2004




Agradecimientos

A Adriana Arreaza por ser participe de este trabajo, una excelente profesional y mas que

una tutora una amiga.

Al profesor Gérman Rios ya que con su aporte y ayuda se origind el presente trabajo.

A los profesores Osmel Manzano y Ricardo Villasmil por su disposicion y apoyo en

todo momento.

Asi mismo a nuestro compafiero Federico Ortega por su grandiosa y util colaboracion.

A todos mil gracias.




Dedicatoria

A la memoria de mi abuela materna Josefina y mi abuelo paterno Pedro Elias, por ser
ejemplo de lucha, trabajo y constancia, por brindarme en todo momento afecto, animo

y fortalecerme en los momentos dificiles.

A mi madre, padre, abuela, hermanos, tios y primos, a todos mil gracias por creer en mi

en todo momento.

Pedro. E. Herrera. C.




Dedicatoria

A mi madre, por todo su amor, comprension, y por sobre todas las cosas siempre haber
tenido confianza en mi.

A mi Hermana, por estar siempre presente para brindarme su apoyo.

A mis Sobrinos, por tenerme paciencia.

A mis Tios y Primos, por su aliento y efemplo.

Y por ultimo, a mis amigos por estar tanto en las buenas como en las malas.

A todos gracias.

Victor M. Morales




A0

INDICE GENERAL

pp-

Introduccion. 6

Capitulo I: Indicadores Alternativos de Politica Fiscal 9
1.1 Primeros Desarrollos. 11
1.2 Indicadores de Discrecionalidad. 13
1.3 Indicadores de Neutralidad. 18
1.4 Indicadores de Sostenibilidad. 20
1.5 Uso de los Indicadores y el Manejo de la Politica 26
1.6 Eleccion de Indicadores 28
Capitulo II: El Balance Estructural. 32
2.1 Célculo del Balance Estructural. 32
2.2 Estimacién del Componente Ciclico 33
2.2.1 Calculo del Componente Ciclico de los Ingresos Tributarios 33
2.2.1.1 El Producto Potencial y la Brecha del Producto 34
2.2.1.2 Calculo de la Elasticidad Ingreso de la Recaudacién Tributaria |40
2.2.2 Célculo del Componente Ciclicos de los Ingresos Petroleros 42
2.3 Calculo del Impulso Fiscal 43




pp.

Capitulo ITI: La Politica Fiscal en el Contexto Macroeconémico de la ®
Economia Venezolana.
55
Capitulo I'V: Estimacién del Balance Estructural de Venezuela 1980-2003.

4.1 Calculo del Balance Estructural 55
4.2 Analisis de 1a Naturaleza de la Politica 68
4.2.1 El Impulso Fiscal. 68
Conclusiones 72
Bibliografia 74
Anexos 79




Introduccion.

La economia venezolana en los tltimos afios ha estado caracterizada por un
marcado proceso de inestabilidad, producto de una alta volatilidad externa y de las
politica domésticas. Esta pronunciada volatilidad que afecta las cuentas fiscales ha
estado acompafiada con la poca capacidad de ajuste de las finanzas publicas, siendo que
la politica fiscal no ha sido eficiente para limitar tales efectos distorsionantes.
Adicionalmente la baja tributacién no-petrolera y la tendencia creciente tanto de la
deuda interna como de los gastos fiscales han hecho que la economia venezolana
presente dificultades fiscales en forma recurrente. Esta alta volatilidad en las cuentas
fiscales ha impedido que la politica fiscal cumpla un rol contraciclico y estabilizador en

la economia venezolana.

En un contexto de alta volatilidad es un problema, la evaluacién del desempefio
de la politica fiscal también se hace complicado. Esto se debe a que la formulacién e
interpretacion de la politica fiscal depende no sélo de decisiones de politica, sino de
factores exogenos a la misma. Los ingresos y gastos del Gobiemno no reflejan en su
totalidad las decisiones de la gestién fiscal, dado que estos ingresos y gastos pueden
estar influenciados por compromisos asumidos en gestiones anteriores, normas legales

establecidas o por ajustes resultantes de la coyuntura econémica temporal.




Para el disefio y la evaluacion de la politica fiscal es importante separar los
componentes ciclicos o transitorios de aquellos que son permanentes y estos a su vez
derivados de las decisiones tomadas por las autoridades. Separar estos dos componentes
(transitorios y temporales), permitira evaluar de una manera mas objetiva el impacto de

las politicas implementadas por las autoridades, sobre el desempefio econémico.

Este trabajo busca demostrar que aun separando la influencia que tienen tanto el
componente ciclico de la economia como los vaivenes del precio del petréleo, la gestién

fiscal estructural en Venezuela es deficitaria.

Por ello, se considera pertinente el estudio y el andlisis de la problematica fiscal
utilizando herramientas que contribuyan a la estimacién de indicadores estructurales
para evaluar la condicién estructural de la gestion fiscal venezolana. Marcel et al (2001)
sefialan que para una evaluacién de este tipo se deben considerar principalmente los
indicadores de resultado fiscal ajustados por los componentes transitorios del gasto e

ingreso derivados de las respuestas endogenas de estos ciclos.

En este trabajo se utilizara el concepto de Balance Estructural del gobierno,
para reflejar el balance presupuestario que hubiese existido si el producto estuviese a su
nivel excluyendo los efectos ciclicos. Para el célculo del indicador Balance Estructural
se emplearsd la metodologia estandar desarrollada por el FMI (Hagemann, 1999) y la

OCDE (Giomo et al , 1995).




El Balance Estructural es de comun uso entre los paises desarrollados,
particularmente entre los paises de la Unién Furopea, el cual es utilizado como
herramienta de formulacién de la politica fiscal. Vial (2003) sefiala que la aplicacién de
este indicador a paises de la region andina requiere de algunos ajustes distintos a los que
se contemplan normalmente en los paifses desarrollados. Entre las mas importantes
aplicaciones del Balance Estructural a paises andinos se puede mencionar la estimacion
realizada por Marcel et al (2001) para Chile, Antelo (2002) para el caso de Bolivia y
mas recientemente Rios (2003) para Venezuela. En este proyecto se actualiza el trabajo
realizado por Rios (2003), introduciendo algunas mejoras metodoldgicas,
particularmente en la estimacién de la funcién de produccién y en el calculo de las

clasticidades de los ingresos tributarios con respecto a variaciones del producto.

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera: El capitulo I, revisa la
literatura internacional sobre indicadores alternativos de politica fiscal y el lugar que
ocupa el Balance Estructural respecto a estos. El capitulo II, desarrolla la metodologia
recomendada para la elaboracién del Balance Estructural en Venezuela y del Impulso
Fiscal. En el capitulo I se presenta la evolucion de los agregados fiscales
macroecondmicos en Venezuela para el periodo 1980-2003. Por altimo el Capitulo IV,
analiza los resultados de la aplicacion de la metodologia, asi como la evaluacion de la

naturaleza de la politica fiscal en el periodo de estudio.




Capitulo 1.

Indicadores Alternativos de Politica Fiscal'

Los indicadores de politica fiscal se fundamentan en que las decisiones tomadas
por las autoridades responsables del disefio de la politica fiscal explican parte del
resultado final de las cuentas fiscales. La otra parte del resultado se ve explicada por
factores de arrastre y tendencia a largo plazo, la incidencia de factores exdgenos sobre
los gastos y fluctuaciones irregulares de cuentas fiscales. Entre los indicadores de
politica fiscal existen diferentes métodos que buscan aislar la incidencia de estos otros
factores (de arrastre y tendencia, factores exogenos sobre el gasto y fluctuaciones
irregulares de cuentas fiscales) sobre el balance global, de manera de poder observar
directamente el componente de de discrecionalidad o de politica, y su incidencia sobre el

desempefio fiscal.

Por lo tanto, es necesario para la evaluacién de la politica fiscal separar los
componentes exdgenos y transitorios del componente discrecional o de politica en la
evolucién de los agregados fiscales. Ademas se busca que estos indicadores tengan un
cierto grado de facilidad en la comprension de sus resultados, para asi poder ser

apreciados por el publico en general.

1 Este capitulo se basa en Marcel et al (2001), y Antelo (2003)




Existen diversos objetivos por los cuales se tratan de elaborar estos indicadores
de politica fiscal, entre los cuales podemos nombrar: a.) Identificar la politica fiscal, b.)
Evaluar el impacto macroecondémico de la politica fiscal, ¢.) Evitar el sesgo prociclico
en el manejo de las finanzas publicas, d.) Reforzar la disciplina fiscal y e.) Asegurar la
continuidad y estabilidad en el manejo de las finanzas publicas. Dados estos objetivos,
muchas veces ellos no son compatibles, por lo que el disefio de los indicadores de

politica fiscal no puede buscar resolver todos ellos.

Los indicadores de politica fiscal se pueden dividir en tres categorias:

. Indicadores de Discrecionalidad: Tratan de medir cuanto de los cambios

en los balances fiscales corresponden a decisiones tomadas por las autoridades,

en contraste con la incidencia de factores exdgenos sobre el presupuesto.

. Indicadores de Neutralidad Fiscal: Fl punto central en estos indicadores

se basa en las diferencias de los balances fiscales respecto a un patrén
considerado como neutral, sin importar si estos cambios son producto de las

decisiones de politica tomadas por la autoridad o varian en forma automatica.
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. Indicadores de Sostenibilidad: Los cuales toman en cuenta la

transitoriedad de algunas partidas del balance fiscal y los compromisos futuros

establecidos por causa de politicas actuales.

1.1 Primeros Desarrollos.

Los primeros avances en la busqueda de indicadores de politica fiscal se
remontan a 1944 cuando Kaldor (1944). estima un balance presupuestario de pleno
empleo para la economia inglesa, mediante la recaudacion tributaria esperada aplicando
la estructura tributaria vigente en una situacién de pleno empleo. El objetivo propuesto
por Kaldor, era determinar si la estructura fiscal vigente en esa época en Inglaterra era lo
suficientemente consistente como para lograr el pleno empleo, para ello el superavit
experimentado por el fisco debia ser proporcionalmente equivalente al déficit de
financiamiento experimentado por el sector privado, esto a su vez apoyado en las teorias
de Keynes, sobre cuales deberian ser las politicas econdmicas de las naciones en la post-
guerra. Las estimaciones de Kaldor constituyen uno de los primeros intentos por tomar
en cuenta la interrelacién entre la economia y el presupuesto para efectos de analizar la

adecuacion de la politica fiscal vigente.

E. Cary Brown (1956), en medio de la gran depresion, aplicé una metodologia
similar en el caso de Estados Unidos, Brown separé el efecto de la caida en los niveles

de actividad econémica sobre los ingresos fiscales resultantes de cambios discrecionales

11




en gastos y tasas tributarias. El indicador utilizado por Brown, es formulado de la

siguiente manera:

(1) IPE c¢.T*r, Y%)-C®

Donde: ¢: Propension Marginal a Consumir, T*: Recaudacion Tributaria de pleno
Empleo. La cual depende del vector de tasas tributarias vigentes (7 [7a, T, .-.-T2))s

estas a su vez aplicadas al Producto Interno Bruto (PIB) de pleno empleo (¥*). C*: Gasto

en Consumo del Gobierno.

Por lo que este indicador no es més que un presupuesto de pleno empleo de
aquellas partidas con un gran impacto a corto plazo sobre la demanda agregada.

En los afios 60 se desarrollé un indicador de caracteristicas similares en Estados
Unidos conocido como Balance de Pleno Empleo (BPE), el cual utilizado ampliamente

por los gobiemos de Kennedy y Jonhson. El cual es definido como:

(2) BPE T*({t Y9-G

Donde T* representa la presién tributaria de pleno empleo, t corresponde a un

vector de elasticidades tributarias respecto al nivel de actividad econdmica, Y* el

producto de pleno empleo y G el gasto total del gobierno. A diferencia del IPE, el
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Balance de Pleno empleo (BPE), no sefiala ponderacion especifica alguna sobre los

componentes del ingreso o gastos del Gobierno.

1.2 Indicadores de Discrecionalidad

En algunas épocas, los gobiernos han necesitado utilizar la politica fiscal
discrecional para luchar contra los ciclos econdmicos. Una politica fiscal discrecional,
es aquella en la que el gobierno modifica los tipos impositivos o los programas de gasto,
normalmente aprobando medidas legislativas. En contraste con los estabilizadores
automaticos®, la politica discrecional generalmente entrafia la aprobacién de medidas
legislativas tendentes a alterar la estructura del sistema fiscal. Los principales
instrumentos de la politica fiscal discrecional son las obras publicas y otros programas

de capital, los proyectos piblicos, empleo y la modificacion de los tipos impositivos.

En el caso del BPE, este ha sido utilizado como indicador de discrecionalidad. En
el caso de un modelo lineal 7* (Y* tomando las primeras diferencias del indicador se

obtiene:

% Son principalmente las variaciones fiscales de los ingresos automdaticos y las transferencias. Los
estabilizadores automaticos reducen en parte las fluctuaciones de los ciclos econdémicos, pero no pucden
eliminar totalmente la perturbacién. La conveniencia de eliminar el resto y la forma de hacerlo continian
siendo una tarea de la politica monetaria y fiscal discrecional.

13




3) ABPE tAY*+(ArY*, AG)

el cual es un indicador de discrecionalidad fiscal, siendo (A#-Y*, AG) un componente
de decision politica, mientras que #AY*, corresponde al “arrastre fiscal” (fiscal drag),
que es la recaudacion tributaria marginal generada por el crecimiento secular de la

actividad econdmica.

Con el paso del tiempo y conforme las economias de los paises desarrollados
tendian a alejarse del pleno empleo y del equilibrio, el concepto de pleno empleo
aplicado a estos indicadores de politica fiscal comenzo a ser cuestionado. Se presentaron
dos dudas en la aplicacion de dicho concepto: 1.) Bajo un sistema tributario complejo, el
trabajo para la estimacion de la recaudacion tributaria dependera del establecimiento
dependera de ciertos supuestos sobre la base tributaria de pleno empleo, por lo que el
indicador pasaré a depender de los modelos en que se apoyan dichos supuestos, 2.) Dado
que cada impuesto aplicado posee elasticidades de recaudacién diferentes, la evaluacion

de una politica fiscal se puede ver distorsionada al variar los niveles de ingreso’.

Hansen (1969) llega de esta manera al concepto definido como Efecto

Discrecional del presupuesto (EDP).

*Por ejemplo, en un nivel de bajos ingresos la recaudacion obtenida por un impuesto a las transacciones
sera mayor que la resultante de un impuesto a las utilidades, dando como resultado un balance fiscal
superior. En un nivel de altos ingresos el aumento de Ja base impositiva y la tasa media de los impuestos a
las utilidades podria revertir esta relacion, llevando a un andlisis contradictorio de la politica fiscal.
Marcel et al (2001)
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4 EDP (Vk) (cYi At G)

Este indicador se basa en el indicador definido por Musgrave (1964) a partir del
concepto de laverage fiscal (la diferencia de la demanda agregada con o sin sistema
fiscal). La adecuaciéon de la politica fiscal podra medirse como el cociente entre el
laverage fiscal bajo condiciones de pleno empleo y las necesarias para lograr el pleno
empleo. El indicador representa aquellas variaciones del laverage fiscal evaluado en base
al PIB del periodo anterior, donde el multiplicador (1/ k) incluye el efecto del gasto en
las importaciones. Blinder y Solow (1973) excluyen el factor multiplicador en el
indicador definido como Superavit ponderado Estandarizado, por considerarlo

excesivamente dependiente de los parametros macroeconéomicos.

Biswas et al (1985), definen un Presupuesto Ciclicamente Ajustado (PCA), al
utilizar un PIB de tendencia para aproximarse a un concepfo mas amplio de posicién
fiscal definido como: “el impacto de todos los cambios en el ingreso y gastos del
gobierno excepto de aquello que surgen directamente de las fluctuaciones en la actividad

agregada”. El indicador definido corresponde a:

(5) PCA T-(1 o-1-G
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Siendo T la recaudacidn tributaria efectiva, g la brecha entre el PIB efectivo y el
de tendenciay ¢’ corresponde a un vector de elasticidades tributarias respecto del nivel
de actividad econdmica.

El indicador con mayor aplicacion actual corresponde al Presupuesto Estructural,
el cual fue desarrollado por la OECD y el FMI. El indicador decompone al balance

presupuestario efectivo (B) en sus componentes ciclicos® (B,) y estructural (By):

(6) B B..B
(7) B, T, G
(8) T, T-(Y¥Yy

©® G G-(¥Y¥Yy

Donde Ts representa la recaudacion tributaria estructural; Gs el gasto fiscal
estructural, G el gasto efectivo; Y* el PIB de tendencia; Y el PIB efectivo; € la
elasticidad producto de la recaudacion tributaria, y 7 la elasticidad producto del gasto

fiscal.

El Balance efectivo convencional incluye el efecto de la coyuntura, que puede

ser favorable o desfavorable a las finanzas publicas. En este sentido, el objetivo basico

* El componente ciclico del presupuesto, es la diferencia entre el presupuesto efectivo y el estructural.
Mide la influencia del ciclo econémico en el presupuesto, teniendo en cuenta la influencia del ciclo en los
ingresos, gastos y el déficit. Sarmuelson y Nordhaus (1996)
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de ajustar las cuentas fiscales a las fluctuaciones de la actividad econémica es contar con
una medida de la situacién fiscal estructura, que pueda ser ufilizada como una

herramienta de orientacién fiscal a mediano plazo (Antelo, 2002).

El presupuesto estructural corresponde al Balance presupuestario que hubiese
existido si el nivel de actividad se hubiera situado en la trayectoria de mediano plazo,
abstrayendo los factores ciclicos que inciden sobre las finanzas publicas. Los cambios
registrados en las variables estructurales de recaudaciéon (7) y gasto (G se interpretan
como un indicador de discrecionalidad fiscal. Esto se deriva de descomponer la
variacién del componente fiscal estructural en variaciones por decision de politica y

variaciones por “arrastre fiscal”:

(10) dlogT, dlogT-e-dlogY+e-dlog¥* (dlogT e-q)+te-a

(11) dlogGs=dlogG 7n-dlogY+n-dlogY* (dlogG 7n:q)+e a

Donde a representa la tasa de crecimiento del producto de tendencia y ¢ la tasa
de crecimiento del producto efectivo. Por lo que ¢ - a corresponde al componente de
“arrastre fiscal’de la recaudacién tributaria mientras que 7 - ¢, corresponde al

componente de “arrastre fiscal”” del gasto fiscal, por lo que, los términos (d log T

3 El “arrastre fiscal” (fiscal drag) es la recaudacion tributaria marginal generada por el crecimiento
secular de la actividad econdmica. Marcel et af (2001)
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€e-q)y(dlog G 1 -q) frecuentemente son mterpretados como componentes de

politica, los que reflejarian las decisiones autonomas de la auntoridad.

Muller y Price (1984) sefialan tres caracteristicas del Balance Estructural: (i) utiliza
como punto de referencia para definir el componente ciclico del presupuesto un PIB de
tendencia; (ii) desecha el uso de ponderaciones relacionadas con presiones de demanda,
y (iil) se construye a partir de una cuidadosa evaluacion de los pardmetros que
determinan la sensibilidad del presupuesto frente a cambios en el nivel de actividad

economica, estimados sobre la base de simulaciones con modelos econométricos.

1.3 Indicadores de Neutralidad

En los afios sesenta ¢l Consejo Aleman de Expertos Economicos elaboré un
indicador denominado como el Efecto Ciclico del Presupuesto, el cual consiste en
comparar €l balance presupuestario efectivo, con un balance presupuestario equivalente
del presupuesto vigente con respecto a un afio considerado como de “equilibrio

macroeconomico”. El Presupuesto Neutro es:

(12) PN ft Y—go.Y*

18




Donde, t9 To/ Yo ygo Go/ Yy, corresponden a los coeficientes de la recaudacion
tributaria y del gasto publico respecto del nivel de PIB efectivo y de PIB potencial en el

afio base (0).

Un presupuesto es considerado como neutro cuando, el peso relativo de los
gastos en el producto potencial y de los ingresos en el producto efectivo son iguales a los
de un afio de “estabilidad macroeconomica”. Las desviaciones con respecto a la senda de

neutralidad son definidas como Efectos Ciclicos del Presupuesto:

(13) ECP B-PN

Las variaciones de este indicador se definen como “impulso fiscal”:

(14 IF AECP AB (o AY—go AY%

Los indicadores ECP e IF se enfocan en los efectos de la economia sobre el

presupuesto a lo largo del ciclo. Si el balance efectivo registra un déficit mayor que el

estimado en condiciones de neutralidad, la politica fiscal se juzgara como expansiva,

independientemente si las causas que originan dicha diferencias son producto de

variaciones de otros factores exogenos.

19




El “arrastre fiscal”, que en el Balance de pleno empleo se consideraba como
parte del componente discrecional del presupueste, aqui forma parte del componente
neutral, al menos en la parte proporcional al nivel de actividad, esto se debe a que los
parametros To y Gp no representan elasticidades como en los indicadores de

discrecionalidad, sino proporciones.

Por lo tanto, el concepto de “neutralidad” desarrollado por estos indicadores se
basa, en la elaboracion de un balance presupuestario el cual se basa en una senda

equilibrada de crecimiento econoémico.

1.4 Indicadores de Sostenibilidad

Los indicadores de sostenibilidad se basan en las caracteristicas intertemporales
de las finanzas publicas, debido a que las decisiones de las autoridades que modifican
los ingresos y gastos fiscales van mas alla de una gestion. El financiamiento de los
déficits fiscales demuestra la dependencia intertemporal de las partidas presupuestarias.
La deuda, por ejemplo, que pasa a financiar dichos déficits es adquirida en un periodo ti,
pero los gastos ocasionados por el pago de intereses de esta deuda seran servidos en un

periodo t; +,, por lo que se encontraran afectadas gestiones fiscales futuras.

Los Economistas durante los afios 70 v 80 se dieron cuenta de la relacion antes

descrita, por lo que empezaron a crear modelos que vincularan tanto los flujos como los
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stocks de las deudas. La causa principal de tal desarrollo, fue el crecimiento que se
percibio durante estas décadas de desequilibrios fiscales en los paises desarrollados.
Dichas desequilibrios, dieron como resultados tres factores presentes en los paises
afectados por los mismos: (i} la operacién de presiones contintias sobre ¢l gasto piblico
que dificultan los ajustes fiscales solo con ¢l uso de medidas discrecionales de la
politica., (ii) el constante crecimiento del pago por servicios de la deuda. (iii) la
sensacion de la existencia de ciertos limites al crecimiento de la carga de la deuda, lo

que a su vez obliga a ajustes fiscales o monetarios.

Lo que a continuacién se presenta, es denominado como la “Restriccion
Financiera del Sector Piiblico”, lo cual muestra la relacién entre las necesidades fiscales,

el stock de deuda, y los pagos por servicio de la misma:

(15) AD+A(e.D®)+AM (G -T)—(x.M.y) +[r.Dy+ T +e). Di*]

Donde las variables estan expresadas en términos reales. La ecuacién anterior
nos indica que el balance fiscal, el cual es representado por el lado derecho, esta
compuesto por el déficit primario en cuenta corriente de sector piblico (G” - T), los
intereses pagados por la deuda [r . Dy + (r + €) . D4*], y el sefioriaje (m . M), debe ser
financiado con variaciones tanto en los activos como en los pasivos que integran el

patrimonio neto del sector piblico, el cual esta compuesto por la deuda piblica interna y
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externa AD + A( e . D*), donde e representa el tipo de cambio real, y ademas por

variaciones en la base monetaria (M).

Si se asume que solo se posee deuda interna, y ademas el sefioriaje no representa
un monto importante de la cobertura del déficit, la expresién anterior se puede

simplificar de la siguiente manera:

(16) D (l+r).D, (T-G°)

Expresando lo anterior como una proporcién del PIB:

17y d A+l +q).d1 (T g)

Donde d, T y g° representan la deuda piblica, 1a recaudacién tributaria y el gasto publico

corriente excluidos los intereses como proporcion del PIB respectivamente, y g por lo

tanto sera la tasa de crecimiento del PIB

Se puede sefialar como variacion de la tasa de endeudamiento:

(18) Ad d-d, (—q/(1+q@).d1 (T g)
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El crecimiento constante de la deuda, hace que aumente d, por lo que si d sigue
creciendo sin detenerse, el peso o stock de la deuda en algiin momento sera insostenible,
de esta manera los encargados de dictar la politica econdmica, se encontraran er
necesidad de aumentar 1os impuestos, o disminuir el gasto piblico, o disminuir el stock
de deuda o simplemente recurrir al financiamiento inflacionario. Por lo que la
sostenibilidad fiscal a lo largo del tiempo, requiere la estabilizacién de la relacién

deuda/PIB, es decir que Ad  0:

(r q) \
(19) i o) d (¢t g)

La relacidn antes expuesta permite verificar si los objetivos planteados de
politica fiscal son viables a lo largo del tiempo, permitiendo asi los resultados esperados.
Sin embargo la relacién anterior s6lo indica un equilibrio de la tasa de crecimiento del
stock de 1a deuda., no es posible calcular cual debe ser el nivel de 1a misma para que esta
sea sostenible en el tiempo. Marcel et al (2001), sefiala que la relacién deuda
publica/PIB no depende exclusivamente de la voluntad de las auforidades, si no de la
disposicion de los inversionistas para adquirir titulos gubernamentales, y que para esto
los inversionistas deberian considerar la capacidad financiera del gobierno para cumplir
los compromisos futuros. Por lo que se puede iterar hacia delante la expresién (16), para

n periodos vy tasa de interés constante:
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7 6), D,
(1+ 7)™ (1+r)"+'

o) D, Z

La deuda residual debe tender a cero , para que la misma esta respaldada por el fisco:

T, G

21 lim -
@1 = (1+r)™

Por lo que la condicion de solvencia es:

n (T -G .
22) D1=Z(, G’;)

= Q+ry”

Lo que sefiala que el stock de deuda, o el nivel de endeudamiento en el periodo
presente, no debe exceder el valor presente de los déficits futuros, dicha condicién es

denominada “Solvencia Financiera” o Non Ponzi Financing6.

Por lo que se puede observar, que en la elaboracion de los indicadores de
sostenibilidad se requiere realizar ciertos supuestos, entre los que encontramos: i.) El

nivel de Deuda/PIB en que se quiere estabilizar, ii.) El plazo en que se requiere

% Si dicha condicién no se cumple se denomina Non-Ponzi Financing, por cuanto de o cumplirse, ella
requeriria que una porcién creciente de la deuda piblica se destinara a financiar el pago de intereses sobre
la deuda pasada (Ponzi Financing), Marcel et al (2001)
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estabilizar la relacion, 111.) Los parametros macroeconémicos exdgenos para el sector
publico, en particular tasas de interés y crecimiento para el periodo definido y iv.)
Proyectar los gastos e ingresos financieros y no financieros del sector publico en el

mismo periodo, sobre 1a base de las politicas vigentes.

El enfoque antes expuesto sefiala dos vertientes en los estudios de sostenibilidad
realizados, una vertiente que se inclina por la evaluacién de la sostenibildad de la
trayectoria de la politica fiscal, recurriendo a modelos estocasticos que analizan largas
series de tiempo, y otra vertiente encargada de desarrollar indicadores de sostenibilidad
que en lugar de evaluar la evolucion pasada, evalian los actuales pardmetros de la
politica fiscal, tanto en su expresion financiera actual como en su evolucion prevista en

el futuro, para inferir sobre la sostenibilidad futura.

Siguiendo a Blanchard (1990), por sostenibilidad entendemos lo siguiente: un
vector de gastos € ingresos tributarios corrientes y sostenibles, si la mantencion de éstos
no cambia el ratio Deuda/PIB. Esta es una definicion operativa de sostenibilidad, es
decir si el ratio de la Deuda/PIB mantiene patrones explosivos esta situacién no serd
sostenible en el largo plazo. Un concepto mas avanzado seria si estd o no el ratio
Deuda/PIB estilizado a un nivel muy alto que por si mismo puede ser insostenible,

generando “defaults” de diversa indole.
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1.5 Uso de los Indicadores y EIl Manejo de la Politica

Para Marcel et al (2001), los indicadores de politica fiscal tienen como objetivo
primordial responder a preguntas sobre la direccidon y adecuacion de la politica fiscal a
las metas macroecondémicas. Sin embargo sefiala que el ambito en que sean
desarrollados estos indicadores no ha sido el adecuado, especificamente apunta que el
marco en que se¢ han intentado responder a las preguntas antes planteadas, no se
caracterizan por un examen riguroso de las relaciones entre las finanzas publicas y la
economia, si no en el marco de la discusién publica de las grandes orientaciones de la
politica fiscal. Es decir que los indicadores han venido surgiendo sobre el marco
coyuntural en el que se le necesite, por lo cual se obvian muchas de las posibles fuerzas
que influencian los mismos. Al igual que Marcel et al (2001), citaremos a Blinder y

Solow (1973):

“Las realidades politicas del dia parecen obligar a llegar a un acuerdo sobre un
indice especifico que mida globalmente el efecto expansivo o contractivo de
cualquier proposicion de impuestos o programa de gastos. Si los economistas no
producen uno, el publico o el Congreso probablemente inventaran el suyo, y es
poco probable que la eleccion sea la mejor. En lugar entonces de tratar de
disuadir al hombre comin de buscar tal numero, los economistas harian
mejor en tratar de ~ orientarlo a un concepto “‘sensible” del déficit

gubernamental”.
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Si bien es cierto que los indicadores de politica, tal como mencionan Blinder y
Solow (1973) en el parrafo anterior deben tratar en lo posible de crear ciertas “luces”
acerca de la orientacién que debe tener la politica fiscal durante cierto periodo, apoyado
en clertos supuestos que pueden abstraer la realidad presente, para asi poder dar una
informacién mis “facil” de entender por aquellos que tomardn las decisiones de las
politicas a seguir. Los economistas deben velar por que se cumplan los parametros
minimos para dichos indicadores, por lo cual es necesaria la participacion permanente de
los mismos. Los indicadores de politica fiscal no son, ni pretenden ser, otra cosa que
construcciones practicas, con un fuerte asentamiento en los problemas concretos de la

formulacién y ejecucion de la politica fiscal’.

Sin embargo existen algunos autores que sefialan, que los indicadores de politica
fiscal son una representacion muy simplificada de la realidad. Entre estos autores se
encuentra Buiter (1985), mencionando que para medir de una manera aceptable el
impacto de la posicion fiscal sobre la demanda, se requiere que se utilicen al menos dos
herramientas: (i) un modelo que represente el funcionamiento de la economia, y (ii) una
norma de referencia para la economia. Por lo que si bien es practico el uso de
indicadores que hagan mas “facil” el entendimiento de los problemas, estos indicadores
nunca podran superar las ventajas en detalles de los modelos formales econémicos, los

cuales al largo plazo podrén identificar detalladamente las fuerzas que influyen en la

" Marcel et al (2001)
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economia y asi hacer mas fiables las decisiones tomadas por aquellos que posean esta

responsabilidad.

1.6 Eleccion de Indicadores

La eleccién entre indicadores alternativos de politica fiscal es una materia que
depende fundamentalmente de las preguntas que se quiere responder a través de ellos y

la capacidad de cada indicador en dar una respuesta satisfactoria a las mismas.

Como vya se ha mencionado, los indicadores de discrecionalidad tienen como
objetivo identificar las variaciones en las cuentas fiscales que son producto de decisiones
de politica. La identificacién de la direccién y magnitud de tales decisiones, es relevante
para el disefio de la politica fiscal a mediano plazo, una vez que los efectos transitorios

causados por €l ciclo econdmico se reviertan.

El principal problema que en la practica enfrentan los indicadores de
discrecionalidad fiscal esta en la decision sobre donde trazar el limite entre los factores
exogenos y la politica que inciden sobre €l presupuesto. AGn cuando en la mayoria de
los casos el calculo del componente ciclico o exdgeno ha estado limitado al componente
ciclico sobre la recaudacién tributaria y las transferencias a los desempleados, es

evidente que aquel no es el tinico elemento exégeno con influencia fiscal.
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El separar el efecto que cada una de las variables exdgenas tiene sobre el
presupuesto, puede requerir un esfuerzo metodolégico y analitico que comprometa

seriamente la simplicidad buscada por la construccion de indicadores de politica fiscal.

Una manera de resolver este problema es considerando en la medicién del
componente exogeno o ciclico del presupuesto sélo aquellas variables que
estadisticamente han demostrado tener un impacto fiscal. Variaciones pequefias y
alcatorias en los ingresos o gastos fiscales provocadas por factores exdgenos por lo
general pueden ser amortiguadas por ajustes en las partidas mas controlables de gastos e
ingresos, por lo que pueden ser consideradas como parte del componente discrecional

del presupuesto.

Los indicadores de neutralidad tienen como objeto evaluar el impacto de las
finanzas puiblicas en la economia en funciéon de una senda definida como neutral,
independientemente de s1 dichas desviaciones son producto de decisiones de politica o
de factores exogenos, minimizando los problemas de endogeneidad o exdgeneidad que
se presentan en los indicadores de discrecionalidad. Un problema practico que presentan
los indicadores de necutralidad es la eleccion del periodo base de “equilibrio
macroeconomico”, lo cual representa un problema de sesgo normativo al determinar de
determinar la neutralidad macroeconémica de la finanzas piblicas por la historia
econdmica pasada. Por lo que FMI ha presentado el indicador de impulso fiscal (IF), en

base a variaciones anuales.
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La importancia de los indicadores depende del la importancia que se le de a la
dindmica intertemporal y a los factores de mediano y largo plazo en el analisis de la
finanzas puablicas. Por lo que economias altamente endeudadas o que presenten altos
compromisos fiscales, a través de sistemas de seguridad social, serd importante medir la
sostenibilidad de la posicion fiscal, pues aun factores con incidencia temporal limitada

pueden llevar al sector piblico a enfrentar situaciones de iliquidez o aun insolvencia.

La construccion practica de los indicadores de sostenibilidad fiscal, sin embargo,
enfrenta mayores dificultades mientras mas largo sea el periodo de analisis considerado,

pues ello obliga a recurrir a proyecciones mas inciertas y expuestas a cuestionamientos.

El Balance Estructural permite reflejar el monto de los ingresos y gastos fiscales
que se alcanzarian si el producto estuviese en su nivel potencial y el precio del petréleo
fuese el de largo plazo, por lo tanto excluye los efectos ciclicos y aleatorios de dos
factores de principal importancia: la actividad econémica y el precio del petrdleo (las
cuales representan factores exogenos no controlados por la autoridad fiscal, en
Venezuela)®. En contraste el Balance Efectivo incluye el efecto de una coyuntura que
puede ser favorable o desfavorable, dificultando la interpretacion de resultados fiscales
en un mediano y largo plazo. El objetivo del Balance Estructural es que al ajustar las

cuentas fiscales de las variaciones de tales efectos ciclicos, el remanente estard

8 En el capitulo ITI se analizara el contexto macroecondmico de la economia venezolana.
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determinado tanto por decisiones de politica como por otros factores exogenos no
ajustados, por lo cuil podra servir como punto de referencia para una posibic

formuiacion de una regla destinada a orientar la conduccidn de la politica fiscal.
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Capitulo Il.

El Balance Estructural
2.1 Calculo del Balance Estructural’

Para calcular los ajustes ciclicos que deben hacerse al balance efective para
obtener el balance estructural se necesita determinar cuales son los factores ciclicos de
mayor incidencia en la economia venezolana. Para ello, se podria utilizar una
aproximacion de la formula utilizada por Rios (2003) para el calculo del balance
estructural en Venezuela, quien considera por separado las fluctuaciones ciclicas de los
ingresos fiscales petroleros y no petroleros, dado el peso que tienen los ingresos fiscales

petroleros en nuestra economia, los cuales se ubican alrededor del 59% del total'’:

(23) let Bt Tc,t - ICc’t

donde,
B.: Balance Estructural en €l Periodo t.
B, Balance Efectivo en el Periodo t.

T., Componente ciclico de los ingresos tributarios no petroleros en el periodo t.

® Ver Anexos 1.
'Y Ver Rios (2003).
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IC.; Ingresos ciclicos de los ingresos del petroleo en le periodo t.

La cobertura aplicada en la elaboracién del Balance Estructural en Venezuela es
del Sector Piliblico No Financiero (SPNF). Rios (2003) sefiala que esto facilitaria el
calculo del componente ciclico de los ingresos petroleros permitiendo usar los ingresos
brutos por ese concepto en lugar de los ingresos netos trasladados de la estatal petrolera

(PDVSA) al Gobierno Central.

2.2 Estimacion del Componente Ciclico

Para céalculo del componente ciclico generalmente se sigue la metodologia
utilizada por el FMI (Hagemann, 1999), OCDE (Giorno et al, 1995), y el Gobiemo de

Chile (Marcel et al, 2001), que desarrollamos a continuacion.

2.2.1 Cdlculo del Componente Ciclico de los Ingresos Tributarios

Los ingresos tributarios se descomponen ingresos estructurales y en ingresos
ciclicos. Los ingresos estructurales corresponden a los ingresos tributarios que hubiese
recibido el fisco nacional si el producto hubiese estado en su nivel potencial. Por su
parte los ingresos ciclicos corresponden a los ingresos que se originan por la diferencia

entre el producto efectivo y el producto potencial. El cdlculo de los ingresos
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estructurales se realiza ajustando los ingresos efectivos proporcionalmente a la brech:
del producto potencial y el producto efectivo, la cual a su vez esta determinada por la

elasticidad producto de de la recaudacién tributaria’':

(24) T T*(YYY)

Siendo, T los ingresos tributarios estructurales en el periodo t, 7; los ingresos
tributarios efectivos en el periodo t, ¥,* el producto potencial bruto del periodo t, ¥, el
producto interno bruto del periodo t y € la elasticidad producto de la recaudacion los

ingresos tributarios.

El componente ciclico de los ingresos tributarios se calcula de la siguiente

manera:

(25) Tc,tz T; Ty

2.2.1.1 El Producto Potencial yla Brecha del Producto

Es una practica comin en la macroeconomia descomponer variables reales, como

el Producto Interno Bruto (PIB), en un componente secular (tendencia) o de crecimiento

" Ver Hagemann (1999) y Marcel et al, (2001)
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y en un componente ciclico. El componente de crecimiento estaria determinado por
factores como la acumulacion de capital, crecimiento de la poblacién y cambios
tecnologicos. El componente ciclico se atribuye a desvios transitorio de la tendencia,

estacionario en su naturaleza, y atribuible a factores monetarios, entre otros.

Si se asume que las fluctuaciones ciclicas desaparecen a lo largo del tiempo,
cualquier movimiento a largo plazo o permanente (no estacionario) es atribuido al

componente secular (Antelo, 2002).

La Brecha del producto se define como la diferencia entre el producto efectivo y

el potencial:

(26) G (Y-Y*)/Y*

donde ¢ es la brecha del producto, Y es el producto efectivo y Y* es el producto

potencial.

Sin embargo Tapia (2003) sefiala que, tanto del punto de vista tedrico como

empirico existe mucha confusién sobre el concepto del preducto potencial o PIB

potencial.
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Por una parte, éste es definido como un nivel de produccién maximo alcanzable
por la economia; esta definicién implica que el PIB potencial equivale a la frontera
productiva, con un elevado (pleno) uso de los factores productivos. Por otra parte, el PIB
potencial puede ser definido como el nivel de produccién consistente con el uso
“normal” en términos estadisticos, de los factores productivos que se traduce en ¢l valor

de tendencia o componente permanente del producto efectivo.

Como el nivel del producto potencial es un indicador de oferta, la brecha de
produccion representa el exceso o la insuficiencia de la demanda agregada, obteniéndose

de esta manera un indicador de la economia en el ciclo.

Debido a que €l producto potencial no se observa directamente debe ser estimado,
utilizando algin método para extraer el componente de ciclo econémico de la

informacion.

En general la tarea clave es separar el componente ciclico de una variable
econémica de su tendencia subyacente. Las estimaciones del producto potencial se
derivan usualmente “suavizando” la evolucion del producto efectivo mediante métodos
estadisticos o estimando el nivel potencial de los insumos (trabajo, capital y

productividad total de los factores).
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Antelo (2002) sefiala que existen diversos métodos para estimar las brechas del
producto, que incluyen tendencias temporales lineales, filtros de Hodrick-Prescott (HP),
filtros multivariables (filtro de Kalman), modelos de componentes no observables 5
modelos de funcion de produccion. La mas simple es calcular el producto potencial
utilizando una tendencia lineal. Las criticas a este método son que la estimacién del
producto potencial depende del periodo muestral (puntos finales e iniciales) y que él
supuesto que el producto crezca a una tasa constante es dificil de aceptar méas ain si en

un pais ocurren reformas estructurales, en ese caso un enfoque variable seria preferible.

Para Antelo (2002) el filtro HP realiza la determinacion del componente de
tendencia de una variable minimizando una funcidn objetivo que depende de un
promedio ponderado de los componentes: la suma al cuadrado del componente de ciclo
econdmico (desvio de la tendencia) v la suma al cuadrado de la aceleracion del
componente de la tendencia ponderado por un parametro de suavizacion. La ventaja de
la utilizacion del método Hodrick-Prescott (HP) respecto a los otros es que requiere de
menos informacion y se utilizan menos juicios de valores respecto: a la definicion de las
relaciones entre variables, sus condicionantes y las ponderaciones en la funcién de

pérdida.

En este trabajo se utilizo el filtro HP, para el tratamiento de los datos, y para las

proyecciones realizadas a los resultados del PIB potencial.
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Por ofra parte, la metodologia de estimacion del producto potencial, basada en
estimaciones de una funcién de produccion, es la utilizada con mayor frecuencia en los
paises desarrollados. La principal ventaja de esta metodologia consiste en la existencia
de una relaciéon transparente entre el producto y la tendencia de los factores de los

factores y su productividad total'?.

El FMI (Hagemann, 1999), el Gobiemo de Chile (Marcel et al, 2001) y para el
caso venezolano (Rios, 2003), siguen en general, el método de estimar el producto
potencial a partir de una funcién de produccidn, relacionando el producto de capital,
trabajo y productividad de los factores, ademas de que en los casos de Chile y Venezuela

se ajusto la funcion de produccién por calidad del factor trabajo.

En este trabajo se tomé en consideracién para la estimacion del producto

potencial la metodologia utilizada por Dorta, et al (2002), para su calculo.
Segin Dorta, et al (2002) para estimar el producto potencial, se supone la

existencia de mercados competitivos, por lo cual la tasa de crecimiento del producto

puede ser descompuesta de la siguiente manera:

@7 Ay, abk +5AlL R,

12 Ver Hagemann (1999) y Marcel ef af (2001).
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donde «, y p, representan la participacion del capital y del empleo en la renta
calculadas de manera variable a lo largo del tiempo, mientras que Ay,, Ak, y Al,

representan la tasa de crecimiento del producto, del capital y del empleo respectivamente.
Finalmente, el término Rt recoge la parte del crecimiento que no esti explicada por
cambios en los factores productivos. A este término se le conoce en la literatura de

crecimiento como el residuo de Solow o productividad total de los factores.

En primer lugar, encontramos Rt en y construimos un indice (RSt) a partir de esta

variable"”. Luego, se estima una relacion de largo plazo del siguiente tipo:

(28) y, 0,40k, +3,1, 4+, +rs,

donde las minisculas indican que las variables estan expresadas en logaritmos.

Luego, para estimar el producto potencial (y*), empleamos la ecuacién (28) pero

sustituyendo el logaritmo del empleo (It) por el de la Poblacién Econdmicamente Activa

menos el Desempleo Natural (pobt). De manera que la formula quedd expresada de la

signiente manera:

"* El indice se construye asignando RS, 1y RS, RS, (1 + Rt)
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(29) y  8,+8k +8,pob, +8,rs,

Dada la tendencia observada en ¢l comportamiento de las variables, se considerd,
conveniente estimar el PIB potencial en Eviews'®, mediante un modelo VEC (Modelc
de Vectores de Correccion de Errores). Se buscé la existencia de cointegracion en las
variables, debido a que la misma puede ser interpretada como una relacioén de equilibrio
a largo plazo entre las variables que en ¢l sistema propuesto en (29} estaria asociado al

producto potencial.

2.2.1.2 Calculo de la Elasticidad Ingreso de la Recaudacion Tributaria.

Tapia (2003) sefiala entre sus propuestas para estimar ¢l balance estructural, que
no es posible definir un solo valor de 1a elasticidad producto de 1a recaudacion tributaria
para el caso chileno, dada la alta complejidad del sistema tributario, el cual esta
sustentado en diversos tipos de impuestos, que a su vez poseen bases tributarias
especificas, por lo que es razonable pensar que las elasticidades de cada uno de estos

puede diferir.

Rios (2003) para Venezucla considera que debido a la gran importancia de los

ingresos petroleros y lo poco desarrollado de la tributacién no-petrolera, sélo estimé

" ver Anexos 1y 2. Ecuacién en Eviews: Ppot  HPPIB + HPCAP + HPPOBEMP + RS,
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una elasticidad producto de los ingresos tributarios no-petroleros. La elasticidad-

producto de los ingresos tributarios fue estimada basandose en la ecuacion:

(30) Ln(INGRD) = o*Ln(PIBR) + u

siendo INGR los ingresos tributarios reales no-petroleros del sector publico y PIBR el

PIB real en millones de Bolivares.

En este trabajo, se tomd en cuenta las premisas que para el sistema tributario que
realizé Rios (2003). Sin embargo, se estimoé la relacién entre la recaudacion tributaria
no petrolera y PIB no petrolero en lugar del emplear el PIB total. Al observar el
comportamiento de estas variables a lo largo del tiempo, se dedujo que estas no eran
estacionarias, por lo que se estimo el modelo por minimos cuadrados ordinarios usando
las primeras diferencias de los logaritmos y en lugar de los niveles. Al final 1a ecuacién

estimada resulto:

(31) ALREC ¢+ ALPIBNP + ALREC(-1)+ D75 + D79+ D80 + D81'°

5 Bn la estimacién las variables dummy DU74, DU79, DU8S0 y DU8I, toman el valor 1 en sus
respectivos afios y 0 en los dernds. Los afios 1974, 1979 y 1980 correspondieron a fuertes aumentos en los
precios del petréleo, mientras que a partir de 1981 el ingreso petrolero empieza a disminuir
significativamente, manteniéndose este descenso hasta 1987.
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Cabe destacar que la data empleada en este estudio corresponde al periodo
comprendido entre 1950-2003 con frecuencia anual, durante el cual se sospecha la
presencia de cambios estructurales. Tomando en cuenta que en la década de los noventa
se produjeron cambios importantes en los instrumentos y mecanismos de recaudacion
tributaria, se consideré pertinente, utilizar la elasticidad unitaria calculada en el trabajo
“Andlisis de la vulnerabilidad fiscal en Venezuela a través de un modelo de simulacién”
Seijas, et al (2004), en el cual s6lo se considera con frecuencia trimestral a partir de
1990 hasta 2003, por lo que recoge mejor estos cambios y parece igualmente una
adecuada estimacién de esta elasticidad. Por lo tanto se empled para la estimacion del
Balance Estructural tanto la elasticidad estimada mediante €l modelo de minimos

cuadrados ordinarios asi como la estimada en el trabajo Seijas et al (2004).

2.2.2 Calculo del Componente Ciclicos de los Ingresos Petroleros

Partiendo de la formula bésica del Ingreso es igual al producto del precio por

cantidad (I P*Q), se deriva la siguiente formula:

(32) It Ept. (Ppet-Pplnp)

Siendo: I los ingresos ciclicos de los ingresos del petroleo en le periodo t, Ep las
exportaciones petroleras en el periodo t , Ppet el precio efectivo del petréleo en el

periodo T de la canasta venezolana y Pplp el precio del petroleo a largo plazo.
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Para los precios del petrdleo a Largo Plazo se toma como referencia el precio

utilizado en Rios (2003) basados en la técnica empleada por Rigobén'® (1999).
2.3 Calculo del Impulso Fiscal

Una aplicacidn practica del Balance estructural consiste en calcular un indicador
de impulso fiscal, que permite evaluar la naturaleza de la politica fiscal en un periodo

determinado.

El indicador de impulso fiscal puede definirse como la variacion del Balance

Estructural Primario'” de un periodo a otro.

(33) TF, -(BE.-BE.)

Siendo:

IF;. Impulso Fiscal en el periodo t.

' Rigobon (1999) considera que los precios del crudo han sido tradicionalmente una de las variables mas
impredecibles y volatiles, pero concluye que el precio del petréleo venezolano sigue un proceso
estacionario en torno a una media de 17, 84 US$/barril.

7 Bl resultade de la gesti6n fiscal del gobierno excluyendo los pagos por intereses de la deuda publica.
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BE:. Balance estructural en el periodo t.

BE_ . Balance estructural en el periodo t-1

Si [F>0 la politica fiscal seria contractiva y si IF<0 seria expansiva.

Para evaluar la prociclicidad o no de la politica fiscal, se analizd la relacion

existente entre el impulso fiscal y la brecha entre el PIB potencial y el PIB efectivo.
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Capitulo. III.

La Politica Fiscal en el Contexto Macroeconomico de la Economia
Venezolana.

La economia venezolana esta caracterizada por una pronunciada volatilidad de
los resultados economicos principalmente debida a shocks externos provenientes del
mercado petrolero internacional, en presencia de un débil marco institucional. La
politica fiscal ha contribuido a propagar esos shocks al resto de la economia debido al

caracter prociclico de la misma. (Garcia, 1997).

Rios (2003) y Garcia et al (1997) han identificado diversos factores que han
contribuido al resultado econémico de los Gltimos afios. Estos se pueden resumir en los

siguientes puntos:

*Exceso de Volatilidad y Ciclos Petroleros: Los ingresos fiscales y el resultado
fiscal han sido extremadamente volatiles, asociados en gran medida a la dinamica de los
precios de los hidrocarburos. Tanto Zambrano y Riutort (1996), como Garcia et al
(1997) argumentan que la politica fiscal es prociclica. Esto implica que ante shocks
adversos, se realizan ajustes fiscales tendientes a disminuir el gasto publico de no

transables, aumentar ingresos fiscales mediante incrementos de los impuestos o




recurriendo a los mecanismos de devaluacion, sé’fl(freaje e impuesto inflacionario. Con
ello, el efecto contractivo directo de los shocks externos se refuerza. En el grafico (1) se
muestra la relacion entre el resultado fiscal del Gobierno Central y los precios del
petroleo. Aqui se aprecia la dependencia de las cuentas fiscales de los precios del
petroleo. El coeficiente de correlacion entre estas dos variables para el periodo de 1980-
2003 es de 0,37 lo que implica que cuando el precio del crudo es elevado, el balance
tiende a estar en superavit y viceversa, evidenciando ello el caracter prociclico de la
politica fiscal. Al reforzar el impacto de los shocks externos, la politica fiscal imprime

volatilidad a los ciclos econémicos y a la inflacién, como se observa en el grafico (2.)

Grafico 1.

Resultado fiscal del Gobierno Central y Precios del Petréoleo. 1980-2003.

35,00 Tveees 10
30,00
25,00
20,00
15,00 -
10,00 T

500 +

1960 08 1862 1083 1984 1885 1986 1867 968 1889 1930 1991 1992 1993 1694 095 1986 1957 19e8 1850 2000 200 2002 2003

IC="1 Precio del Petréies (US3/B) ====Resultado Fiscal (%PIB}

Fuente: FMI
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Grafico 2.

Crecimiento e Inflacién. 1980-2003
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*Déficits Fiscales: Existe una tendencia a registrar déficits de magnitudes
importantes en forma casi permanente. Por ejemplo, en los Ultimos afios factores que han
originado este resultado, se deben a una caida sostenida de las exportaciones petroleras
per-capita, ademas del aumento del gasto publico y de una baja recaudacion no petrolera.
Los pocos superavits que se han registrado en el periodo 1980-2003, corresponden a

periodos de fuertes aumentos en los precios del petroleo. La alta dependencia de los
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resultados fiscales de la variacion de los precios del petrdleo, se muestra una alta
volatilidad del balance fiscal del Sector Publico No Financiero.
Grafico 3.

Balance Econémico SPNF 1980-2003.
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Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas.

*Bajos Ingresos No Petroleros: A pesar de haberse incrementado desde 1993
con la implementacion de impuestos indirectos al consumo como el Impuesto al Valor

Agregado (IVA)'®, los ingresos tributarios no petroleros se han mantenido en niveles

18 Bl IVA fue convertido en 1994 en un Impuesto a las Ventas al Mayor (IVM), volviendo en el afio 1999
a convertirse en IVA.
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bajos hasta ahora'®. La fuerte dependencia del Sector Pablico de los recursos
provenientes de la actividad petrolera y los problemas de recaudacién -debidos a la
meficiente administracion tributaria y al alto porcentaje de la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA) que labora en el sector informal (méas del 50%) y que no
es gravada- contribuyen a que la base tributaria se mantenga reducida. Recientemente el
Ejecutivo ha hecho uso del Impuesto al Débito Bancario (IDB), un impuesto de facil
recaudacion, pero que puede originar desintermediacion financiera. El grifico (4)
muestra las magnitudes en % del PIB en relacion ingreso fiscal petrolero y no petrolero.
A partir de 1989 se evidencia la creciente importancia en la composicién del ingreso
fiscal que van adquiriendo los ingresos tributarios no petroleros, que para el 2002 ya

tienen el mismo peso.

' Las tasas nominales de la mayoria de los impuestos en Venezuela se encuentran en niveles promedio o
mayores a los de América Latina.

49




Grafico 4.

Ingreso Petroleros y No Petroleros. Gobierno Central 1980-2003
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Fuente: Ministerio de Finanzas.

*Gasto Publico con tendencia al alza: En periodos recientes ha habido un
incremento del gasto debido a un aumento en erogaciones por concepto de sueldos y
salarios de la Administracion Publica, aumento del gasto en intereses de la deuda
publica y a transferencias a gobiernos locales, lo que limita el margen de accion en el

manejo del gasto publico al imprimirle estas rigideces.

En los qltimos tres afios (2001-03), el gasto se ha incrementado principalmente

con el aumento de gastos destinados a actividades operacionales, en particular compras
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de bienes y servicios e intereses de la deuda, que representaron en promedio 29% del
gasto corriente en esos afios. Los intereses sobre la deuda han creado dificultades
importantes para la politica fiscal, ya que absorben casi un cuarto del gasto del Gobierno
Central (sin tomar en cuenta los pasivos ocultos™ de las finanzas publicas), ademas de
imponer rigidez al gasto. El gréfico (5) muestra la evolucién del gasto publico como
porcentaje del producto. Se observa como a partir de mediados de los 90 la tendencia del

gasto es hacia el alza, luego de la contraccion que venia experimentando desde los 80.

 Se desprenden de la seguridad social y obligaciones contractuales con los trabajadores del Estado.
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Grafico 5.

Gasto Piiblico Gobierno Central 1980-2003,
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Fuente: Ministerio de Finanzas.

*Elevado Nivel de Endeudamiento del Sector Publico: El crecimiento de la
deuda publica se ha producido por la necesidad de financiar los crecientes déficit fiscales
generados a lo largo del periodo (Garcia et al., 1997). Las cifras de deuda publica y sus
intereses registran estadisticamente una alta variabilidad como proporcion del PIB,
debido a la volatilidad del tipo de cambio real en el caso de la deuda externa y a la
represion financiera en el caso de la deuda interna’' En los tltimos afios se ha

intensificado el crecimiento de deuda interna a causa de la dificultad de obtener

2 Ver Garcfa et al (1997)
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financiamiento externo. El rollover de la deuda se ha hecho mas dificil por lo que el
Gobierno se ve obligado a negociar continuamente la deuda reduciende los plazos y
aumentando los rendimientos, lo cual influye drasticamente en el déficit fiscal por el
pago de intereses. Es interesante observar (Grafico 6) como desde 1996, la Deuda
Publica Interna ha aumentado considerablemente, aunque la externa ha disminuido.
Cabe destacar que en periodos de altos ingresos petroleros se tiende a incrementar la
deuda, debido a la mejora de la capacidad de crédito de la nacidn en dichas coyunturas,
en lugar de usar parte de estos recursos para liquidar deuda existente, como es el caso de

los tltimos afios.

Grifico 6.

Indicadores de Deuda 1996-2003.
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Fuente: Ministerio de Finanzas.
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*Uso de la Devaluacion como Ajuste Fiscal: Dado a que el Gobierno obtiene la
mayoria de sus ingresos en moneda extranjera proveniente de las exportaciones
petroleras, la devaluacién del tipo de cambio produce un efecto fiscal favorable, debido
a que la Cuenta Corrtente del Sector Publico es superavitaria estructuralmente. Por ello
el Tipo de cambio desde 1983 ha sido un mecanismo de correccidn fiscal. La aceleracion
del proceso inflacionario en Venezuela después de fuertes devaluaciones, ha inducido a
los ejecutores de la politica econdmica a utilizar el tipo de cambio como ancla nominal.
Al no estar acompafiado el anclaje con un esfuerzo fiscal sostenible, sobreviene una
apreciacion del tipo de cambio real que produce un efecto fiscal negativo. Esto conlleva

a nuevas devaluaciones, con lo cual se perpetia este ciclo.

Resumiendo, la economia venezolana ha experimentado una alta volatilidad
macroeconomica en los ltimos afios que afecta los resultados fiscales. La tributacién no
petrolera se ha incrementado en los uitimos afios, pero no lo suficiente como para
compensar el incremento del gasto publico, con lo cual no ha mejorado la situacién
presupuestaria. Los recurrentes déficit presupuestarios han conllevado al incremento de
la deuda interna y externa a partir del 2000, con el consiguiente aumento de la carga por
el servicio de la deuda. Por otro lado, la devaluacion se ha utilizado también para
financiar el déficit, a costa de crear mayor inestabilidad macroecondémica e inflacién. En
el siguiente capitulo analizaremos los resultados de la aplicacion de la metodologia

expuesta en el capitulo anterior para la economia venezolana en el periodo 1980-2003.

54




Capitulo IV.

Estimacion del Balance Estructural de Venezuela 1980-2003.

En el siguiente capitulo, se presentan los resultados obtenidos a partir de la
aplicacion de la metodologia explicada en el Capitulo 2 para el caso venezolano durante
el periodo 1980-2003. La metodologia se aplica tanto con una elasticidad de la
recaudacion tributaria no petrolera con respecto al PIB no petrolero estimada
(0.752881), como con una elasticidad unitaria, segin los resultados en Seijas, et al

(2004) para el periodo a partir de 1990°,

Los célculos del balance estructural durante el periodo 1980-2003 se realizan
tanto para el balance econdomico como para el primario del Sector Publico No

Financiero.

4.1 Calculo del Balance Estructural,

La utilizacién del balance estructural como indicador de la posicion fiscal de la
economia en condiciones “mas normales” resulta interesante, ya que facilita la
interpretacion de los resultados fiscales al cuantificar la magnitud del impacto del ciclo

economico sobre el balance presupuestario.

= Seijas et al. (2004), trabaja con datos trimestrales, con lo que pueden cubrir un periodo mas corto y
homogéneo en cuanto a legislacion y estructura tributaria se refiere.




Los resultados de la aplicacion de la metodologia anteriormente expuesta para el
caso de Venezuela 1980-2003, se presentan en los graficos (7) vy (8) asi como el cuadro
(1) para la elasticidad producto de la recaudacion fiscal no-petrolera, estimada en este

trabajo (0,752881).%

¥ GSibienen la metodologia estandar internacional los resultados del Balance Estructural se presentan
como porcentajes del PIB potencial, en este ¢caso se opta por presentarlos como porcentajes del PIB
efectivo, dada la diversidad de metodologias, para estimar el PIB potencial, que afectarian al numerador y
al componente ciclico.
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Cuadro 1.
Resultados del Sector Publico Consolidado (SPNF). 1980-2003,

Elasticidad 0,75.
(% del PIB)

1980 3,70 (0,08) 8,42 (4,67) 6,10 (0,05) 8,42 (2,27 8,37
1981 (1,60) {0,34) 9,66 {10,92) 1,10 (0,34) 9,66 (8,22) 9,32
1982 (7,30) (0,27) 8,81 (13.84) (5,30) (0,27) 6,81 (11,84) 6,54
1983 (4.80) (0,53) 4,98 (8,25) (2,00) (0,53) 4,98 (6;45) 4,45

1,10 (0,44) 8,13 (6,59) 5,80 (0,44) 8,13 (1,79) 7,69
1985 0,30 (0,62) 6,43 (5.51) 4,20 (0,62) 6,43 {(1,61) 5,81
1986 (6,20) (0,24) (4,61) (1,36) (1,90) (0,24) (4.61) 2,94 (4,84)
1987 (4,80) (0,13) (1,74) (2,93) {0,80) (0,13) (1,74) 1,07 {1,87)
1988 (7,40) 0,03 (4,20) (3,23) 4,80) 0,03 (4,20) (0,63) {,17)
1989 (1,30) (0,48) (1,31) 0,49 250 (0,48) (1,31) 4,29 {1,79)

1,10 (0,26) 347 (2,12) 598 {0,26) 3,47 2,76 3,22
1991 (3,30) 0,02 (2.76) {0.57) 0,80 0,02 (2,76) 3,53 2,73)
1992 (6,30) 0,16 (3,56) {2.89) (1,40) 0,16 (3,56) 2,01 3.41)
1993 (3,00) 0,06 {5,95) 2,89 0,40 0,06 (5,95) 6,29 (5,89)
1994 (13,20) (0,29) (6.,71) (6,20) (7,20) (0.29) (6.71) (0,20) (7,00)
1995 (6,90) ©.17) (3,55) (3,18) (0,50) (017) (3,55) 3,22 (3,72)
1996 7,20 {0,32) 079 6,73 11,80 (0,32) 0,79 11,33 047
1997 1,90 (0,10) (1,89) 3,89 4,30 (0,10) (1,89) 8,29 (1,99)
1998 (5,80) 0.17) (11.45) 5,82 (3,50) (0,17) (11,45) 8,12 (11,62)
1999 1,10 (0.62) 438 (2,66) 4,00 (0,62) 4,38 0,24 376

3,20 (0,33) 1,83 1,70 510 (0,33) 1,83 3,60 1,50
2001 (6,40) (0,26) (1,19) (4,95) (4,60) (0,26) {1,19) (3,15) (1.45)
2002 (3,80) (1,15) 1017 (12.82) 1,30 (1,15) 10,17 (7.72) 9,02
2003 (4,80) (1,78) 773 (10,75) 1,50 (1,78) .73 4,45) 5,95

Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas y Célculos Propios.

La importancia de utilizar el indicador del balance estructural resulta evidente al
comparar su evolucion con la del balance corriente econdmico y primario, que muestra
una alta volatilidad. Para el periodo comprendido entre 1980-2003, el balance
econémico alcanzé un déficit promedio de 2,80% del PIB, mientras que el déficit

estructural promedio fue de 3,50% del PIB. El Balance Primario promedi6 un superavit
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del 0,96% del PIB y el estructural de 0,31% del PIB, para esta elasticidad. Los
resultados estructurales arrojaron una posicién fiscal mas deficitaria. En el periodo de
estudio la media del resultado del balance econémico corriente y estructural fue de (2,80)
% del PIB y (3,34) % del PIB, para el balance primario el resultado fue de 0,96% del

PIB y 0,43% del PIB respectivamente.

Grafico 7
Evolucion del Balance Estructural Economico 1980-2003.
(% del PIB)
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Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios.
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Grafico 8
Evolucion del Balance Estructural Primario 1980-2003.
(% del PIB)
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Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas y Cilculos Propios.

Al separar el componente ciclico total, se cbserva la importancia de los ingresos
petroleros dentro de las finazas publicas venezolanas, la correccion realizada por el
componente ciclico de los ingresos tributarios no-petroleros resulta poco relevante y
generalmente las diferencias entre los resultados corrientes y los estructurales son

explicada por el componente ciclico del petréleo Ver Grafico (9)
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Grifico 9
Composicion del Componente Ciclico del Balance Estructural 1980-2003.
(% del PIB)
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Fuente: Caleulos Propios.

Por otra parte, un “boom” de los precios del petrdleo generalmente aumenta la
actividad econdémica no petrolera, contrario a lo que ocurre cuando los precios se

desploman, por lo que ambos componentes ciclicos tienden a ir en la misma direccion.

60




La economia venezolana solo ha arrojado superavit en el balance econdmico en
los afios 1980,1984-85, 1990, 1996-97, 1999 y 2000, mientras que estructuralmente
apenas en los afios 1989, 1993, 1996-98 y 2000. Para el balance primario el superavit
fue alcanzado en los afios 1980-81, 1984-85, 1989-91, 1993, 1996-97, 1999, 2000, 2002-

2003, el estructural por su parte 1986-87, 1989-93, 1995-99, 2000.

La diferencia entre estos los balances econdomico y primario se explica por el
grado y la magnitud de los intereses de la deuda sobre del sector publico, reflegjando el

importante peso de los mismos sobre el resultado de los balances.

A principios de los afios ochenta comienza un deterioro de las finanzas publicas
de una manera considerable, en 1982 comienza la crisis de deuda en Latinoamérica,
inflacion, devaluacion, ademas de la reduccién paulatina pero constante de la produccion
petrolera per-capita, asi como ¢l histdrico carécter volatil de los precios del petrdleo. El
periodo de la década de los ochenta es un periodo marcado por altibajos pronunciados
en varios indicadores, para muestra ¢l balance estructural primario arrojé una desviacion
estandar de 4,78, también el déficit estructural primario maximo en los ultimos 23 afios,

en 1982 de 11,75% del PIB.
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Cuadro 2.
Petroleo y Variabilidad.

2000-

1980-89 | 990-99 | 03
Exportaciones Petroleras per-capita 1094 687 734
Precio promedio petroleo cesta venezolana
(US$/barril} 22,10 15,77 22,61
Desviacion estandar precio petréleo (US$
1995) 6,11 3,8 4,63
Desviacién estandar Balance Estructural
Primario 4,78 3,43 3,99

Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas, Ministerio de Energia y Minas y Calculos Propios.

En el afio 1993 y 1994 se aprecian un balance primario de 0,4% del PIB y -
7,20% del PIB respectivamente principaimente originado por cuantiosas pérdidas cuasi-
fiscales de la crisis financiera, mientras que los estructurales resultaron 6,20% del PIB y
-0,11% del PIB, causado por el componente ciclico de los ingresos petroleros, y que
surge de la diferencia entre el precio del barril del petréleo en esos aiios de 13,345 y
13,23% respectivamente y su valor de largo plazo 17,84%., es decir si la economia
hubiese estado en su nivel de producto potencial y el precio del petréleo fuera el de largo

plazo la situacion estructural fuera mas manejable.

Durante los afios 1996, 1997 y 1998, se observan los superavit estructurales mas
importantes de la década de los noventas. Destacando por encima de este periodo el afio
1996, donde resultdé un superavit estructural primario de 11,3% del PIB, y un superavit
econdmico estructural de 6,73%. Este afio se caracteriza por la puesta en marcha de un

acuerdo Stand By con el FMI, para la aplicacién de un programa de ajuste, dicho
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programa se denomino La Agenda Venezuela, Durante este afio, se incremento tanto el
precio promedio del barril de petréleo de la cesta venezolana, pasando el mismo de ur
promedio de 14,84 $/Barril. en 1995 a un promedio de 18,40 $/Barril, ademas la
produccién pefrolera aumentdé en casi 80 millones de barriles, pasando de haber
producido en 1995, aproximadamente 914 millones a producir en 1996, cerca de 994
millones. Sin embargo, a pesar de esta recuperacién tanto en los precios como en la
produccién petréleo, gracias la implementacion del programa de ajuste antes
mencionado, el gasto publico, se mantuvo en niveles similares a los del afio 1995,
pasando asi ¢l gasto de representar en el 95 ¢l 15,4% del PIB a representar en el 96

15,6%, lo que explica la importante recuperacién estructural de este periodo.

Por otro lado en los afios recientes la situacién estructural se encuentra en una
posicion deficitaria importante, los ultimos tres afios registran un déficit primario
estructural para el 2001 de 3,08% del PIB, 2002 de 7,32% ¢l PIB y 2003 de 3,82% del
PIB, sin embargo ¢l resuitado oficial del balance primario corriente para el 2002 y 2003
es superavitario 1,30% del PIB y 1,50% respectivamente, lo que muestra que si el
precio del petrdleo se hubiese ubicado en el precio a largo plazo y la economia hubiese
estado en su nivel potencial en esos afios se hubiese registrado el déficit antes
mencionado. Cabe mencionar que ¢l gasto fiscal del Gobierno Central en los 1ltimos
cinco afios ha experimentado una tendencia aicista. En 1999 el gasto total del Gobierno
Central representaba un 18,8% del PIB, mientras que para el 2003 aument6 a 27% del

PIB, asi también el gasto corriente aumenté de 15,9% del PIB en el afio 1999 hasta
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20,2% del PIB en el afio 2003. El balance econémico por su parte resulta negativo tanto
estructuralmente como corriente en el periodo 2001-03, lo que indica el deterioro de las
cuentas fiscales producto en gran parte por la creciente deuda interna y los altos costos
fiscales ocasionados por pago de intereses. Es importante resaltar que en el afio 2002 las
tasas de interés implicitas de Ia deuda publica (interna y externa) promediaron 11,6%,

mientras que las marginales 21,66%.

La posicioén estructural de las finanzas publicas resulté mas deficitaria y menos

variable que la corriente en el periodo analizado.

A continuacién en el cuadro (3), y los graficos, (10), (11) y (12) se presentan los
resultados de las estimaciones del balance estructural calculados con la utilizacion de la
elasticidad de la recaudacion tributaria no petrolera unitaria, tomada del trabajo de Seijas,

et al (2004).
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1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Fuente: FMI, Mmisterio de Finanzas y Calculos Propios.

370
(1,60)
(7,30)
(4,80)

1,10

0,30
(6,20)
(4,80)
(7,40)
(1,30)

1,10
(3,30)
(6,30)
(3,00)

(13,20)

(6,90)
7,20
1,90

(5,80)
1,10
3,2

(6,40)

(3,80)

(4,80)

0,07)
0,45)
{0,35)
©,71)
(0,59)
{0.84)
(0,32)
©,17)

0,04
(0,65)
(0,34)

0,03

0,21

0,08
(0,38)
0.23)
(0,42)
(0,13)
0.22)
(0,83)
(0,44)
(0,35)
(1,54)
@241)

Elasticidad Unitaria.

8,42
9,66
6,81
4,98
8,13
643
(4,61)
{1.74)
4,20)
{1,31)

347
(2.76)
(3,56)
(5,95)
(6,71)
(3,55)

0,79
(1,89)

(11,45)
438
183

(1,19)
10,17
17

Cuadro 3.
Resultados del Sector Publico Consolidado (SPNF). 1980-2003.

(% del PIB)

(4,65)
(10,80)
(13,75)
9,07)
(6.44)
(5,30)
{1,28)
(2,89)
3,24)
0,66
2,03)
(0,57)
(2,95)
287
®.11)
(3,12)
6,84
3,92
5,68
(245)
1,81
{4,86)
(12,42)
(10,12)

6,10
1,10
(5,30)
(2,00)
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0,17)

0,04
0,65)
0,34)

0,03

0,21

0,08
0,38)
(0,23)
(0,42)
(0,13)
(0,22)
(0,83)
(0,44)
(0,35)
(1,54)
(2.41)

8,42
9,66
6,81
4,98
8,13
6,43

(461)

(1,74)

,20)

(1,31)
347

(2,76)

(3,56)

(5,95)

(6,71)
(3,55)

0,79
(1,89)
(11,45)
4,38
1,83
(1,19)
10,47
7,73

(2,25}

(8,10)
(11,75)
.27)
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{1,40)
3,02
1,1
(0,64)
4,4
285
353
1,95
6,27
0,41)
3,28
11,44
6,32
8,18
045
3,71
(3.06)
(7.32)
(3,82)
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Grafico 10
Evolucion del Balance Estructural Econémico 1980-2003.
(%o del PIB)
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Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas y Célculos Propios.

Grafico 11
Evolucion del Balance Estructural Primario 1980-2003.
(% del PIB)
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Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios
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Los resultados originados con la elasticidad unitaria varian muy poco respecto a
los obtenidos con la elasticidad de 0,752881, por lo que no afectan de manera
determinante el resultado de la situacion estructural antes estudiado. La desagregacion
del componente ciclico estimado confirma la importancia de estimar el balance
estructural sobre todo para el componente ciclico del petroleo, el cual tiene una
magnitud bastante considerable sobre el componente ciclico total. Se observa que la
situacion estructural es mas deficitaria que la corriente.

Grifico 12
Composicion del Componente Ciclico del Balance Estructural 1980-2003.

(% del PIB)
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Fuente: Calculos Propios.
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4.2. Andlisis de La Naturaleza de la Politica.

La posicion estructural de las finanzas publicas resulté mas deficitaria y menos
volatil que la corriente, aunque con alta variabilidad, esto indicaria que la gestion fiscal,
en el periodo de estudio, generalmente ha contribuido a magnificar el efecto de los ciclos,
sobre todo petroleros, en lugar de apaciguarlos, es decir se gasta mas en épocas de
bonanza petrolera y se recorta el gasto en periodos de bajos precios petroleros.

En esta seccion se evalia el caracter de la politica. El analisis se realizo de forma
anual e indica cuando prevalece el caracter expansivo, contractivo o neutro de la politica

fiscal.

4.2.1 El Impulso fiscal*

Para evaluar cual ha sido el la naturaleza de la politica fiscal en Venezuela para
el periodo 1980-2003 (Expansiva, Contractiva, o neutra), se parte del analisis del
impulso fiscal®.

Si el IF>0, la politica fiscal seria expansiva, y si IF<0 seria contractiva. En el
grafico (x), podemos observar la evolucion del impulso fiscal para el periodo de estudio

1980-2003.

24 Bn esta seccién, se trabajé con los Balances calculados con la elasticidad de 0,752881, para la
elasticidad unitaria ver Anexos 3.
2 Ver ecuacién (33)
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Grafico 13
Evolucion del Impulso Fiscal 1980-2003.
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Fuente: FMI, Ministerio de Finanzas y Calculos Propios

Se puede observar que hubo politicas fiscales expansivas durante los afios 1981,
1982, 1987, 1988, 1990, 1992, 1994, 1997, 1999, 2001, y 2002, durante los afios
restantes resultaron politicas contractivas. Es interesante mencionar que en la mayoria de
los periodos de fuertes politicas expansivas coinciden con los afios en que se presenta
una recuperacion importante de los precios del petroleo®, por lo que hay que evaluar la
efectividad de este tipo de politicas, es decir si las mismas son prociclicas o

contraciclicas.

% Ver Anexos 4.
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Una manera mas ilustrativa para poder apreciar el caracter prociclico y
contraciclico de la politica fiscal es relacionando el impulso fiscal con el cambio en la

brecha PIB efectivo y el PIB potencial tal como se muestra en el siguiente grafico.

Grafico 14
Prociclicidad de la Politica Fiscal en Venezuela 1980-2003.

®
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Cambio en la Brecha del PIB

Fuente: Calculos Propios.

Asi tenemos que una combinacion de un impulso fiscal positivo con un cambio
en la brecha negativa (o viceversa), representado en el grafico por los cuadrantes IT y IV,
indican la presencia de una politica fiscal contraciclica; andlogamente la combinacion de

un impulso fiscal positivo con un cambio en la brecha también positivo, asi como
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también en su forma negativa, representado en el grafico por los cuadrantes I y III,

indican la presencia de una politica fiscal prociclica.

Los resultados muestran que existe una mayor concentracién de observaciones en
los cuadrantes I y III, lo cual indica que en la mayoria de los afios la politica fiscal ha
sido prociclica, al trazar la linea de tendencia de las observaciones vemos que esta tiene
pendiente positiva, lo que nos permitiria confirmar la tendencia prociclica de la politica
fiscal en el periodo de analisis. En 14 afios del periodo 1980-2003, la politica fiscal es
altamente prociclica, para muestra los periodos mas caracteristicos de una politica de
expansion fiscal con altos precios del petroleo ocurren en los afios 1981-82, 1999, 2002,
por otro lado (politica fiscal restrictiva con bajos precios del petroleo) en los afios 1986,

1998.

El ¢jemplo mas claro de una politica fiscal contraciclica ocurre en ¢l afio 1996
afio durante el cual, como ya se ha mencionado se puso en marcha la “Agenda
Venezuela”, y como resultado a pesar del incremento de los precios del petréleo a 18,40
US$/Barril, el gasto publico, se mantuvo en niveles similares a los del afio 1995,
pasando asi el gasto de representar en el afio 1995 el 15,4% del PIB a representar en el

afio 1996 15,6% del PIB.
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Conclusiones

Los resultados arrojados por esta investigacion, sefialan que ajustando por el
ciclo economico y el ciclo de los precios del petrdleo, la gestién fiscal en Venezuela
suele ser estructuralmente deficitaria en periodos donde se presentan desviaciones del
crudo por encima de su tendencia a largo plazo. Para el periodo 1980-1985, cuando se
presentaron altos precios del crudo, la gestion fiscal resulto estructuralmente deficitaria,

al igual que el periodo 1999-2003.

E1 componente ciclico de los ingresos petroleros fue considerablemente mayor al
de los ingresos tributarios, representando este a lo largo del periodo de estudio un
promedio de 5,07% del PIB, la enorme incidencia de este componente en los resultados
fiscales lo hace extremadamente volatil y dependiente de shocks externos. La politica
fiscal no ha sido lo suficientemente efectiva para contrarrestar estos shocks fiscales, la
gestion fiscal a lo largo del periodo resulto pro-ciclica, como se constata en episodios de
shocks tanto favorables como adversos, dicha condicion magnifica de manera
importante los resultados fiscales. Este problema es agravado por la baja capacidad de la
nacion para conseguir una fuente de ingresos no petroleros. De estas consideraciones se
desprende lo 1util y necesario de la implementacién de un “colchdén™ anticiclico que
contrarreste las variaciones provocadas por el mercado petrolero, como un fondo de
estabilizacion macroeconomica, asi como una reforma tributaria que haga mas eficiente

la recaudacion.
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Los problemas estructurales no solo se limitan a este dmbito, también cabe
destacar, los elevados niveles de la deuda publica y la credibilidad con que se enfrentan
para financiarlas, la rigidez excesiva en el gasto originada por recursos destinados al
servicios de deuda, sueldos y salarios pagados a empleados del Gobierno Central y
transferencias a gobiernos locales, como el situado constitucional que estin
predeterminados por ley, significando que la volatilidad del resto de las partidas
presupuestarias se acentue y disminuya la capacidad de ejecutar programas e inversiones

publicas.

Mas alla de las politicas coyunturales, se necesita una politica de largo plazo que
asegure la confianza y el crecimiento econdmico estable, asi como los problemas

macroecondémicos estructurales.

Esto evidencia que la herramienta del Balance Estructural puede ofrecer una
visién en cuanto al efecto de los ciclos que inciden en la economia para un determinado
petiodo, y de esta manera ser base para los hacedores de politica para la toma de

decisiones de politica fiscal
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ANEXOS

ANEXO 1. Salidas Econométricas.

1.1 Estimacion Producto Potencial.

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/05/04 Time: 15:38
Sample (adjusted): 1956 2002
Included observations: 47 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq:  CointEq1
HPPIB(-1) 1.000000
HPCAP(-1) -0.571020
{0.00597)
[-95.7109]
HPPOBEMP(-1}  -0.458378
(0.01293)
[-35.4631]
RST(-1) 1.195016
(0.00860)
[ 138.899]
C 1.147323
Error Correction:  D(HPPIB) D(HPCAP) D(HPPOBEM D(RST)
P)
CointEg1 0.231755 0.053763 0.040004 -0.343689
(0.02845) (0.01407) (0.03204) {0.13965)
[ 8.14523] [ 3.82024] [ 1.24869] [-2.46099]
D(HPPIB(-1}) 1.198873 -0.150866 -0.236211 -1.642531
(0.22245) (0.11003) (0.25047) {1.09183)
[ 5.38948] [-1.37119] [-0.94307] [-1.50438]
D(HPPIB{-2)) -0.938739 0.111554 0.314943 2471625
(0.37540) (0.18568) (0.42269) (1.84255)
[-2.500606] [ 0.60080] [0.74510] [ 1.34141]
D(HPPIB{-3)} -0.261290 -0.239273 -0.249919 -0.295454
(0.40320) (0.19943) (0.45400) (1.97904)
[-0.64803] [-1.19978] [-0.55048] [-0.14929]
D(HPPIB{-4)) 0.727786 0.222679 0.328514 -1.773559
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D(HPPIB(-5))

D(HPCAP(-1))

D(HPCAP(-2))

D(HPCAP(-3))

D(HPCAP(-4))

D(HPCAP(-5))

D(HPPOBEMPY-
)

D(HPPOBEMP{-
2))

D(HPPOBEMP-
3)

D(HPPOBEMP(-
4))

D(HPPOBEMP(-
5))

(0.31797)
[ 2.28887]

-0.488548
(0.13211)
[-3.66796]

2.271310
(0.54643)
[4.15661]
-4.967532
(1.62266)
[-3.06136]
4.454926
(2.16222)
[ 2.06035]
-1.847426
(1.51362)
[-1.22054]
0.313058
(0.44876)
[0.69761]
-0.527637

(0.21646)
[-2.43756]

0.040256

(0.60893)
[0.06611]

0.588190

(0.80695)
[0.72891]

-0.948780

(0.58998)
[-1.60815]

0.443172

(0.19902)
[2.22674]

(0.15727)
[ 1.41589]

-0.121691
(0.06535)
[-1.86228]

3.584788
(0.27027)
[ 13.2635]
-5.100276
(0.80259)
[-6.35476]
3.741529
(1.06947)
[ 3.49849]
-1.348951
(0.74866)
[-1.80182]
0.172018
(0.22196)
[ 0.77498]
0.157385

(0.10708)
[ 1.47000]

-0.541837

(0.30119)
[-1.79901]

0.812005

(0.39913)
[ 2.03445]

-0.718829

(0.29181)
[-2.46332]

0.261103

(0.09844)
[ 2.65241]

(0.35802)
[0.91758]

-0.171675
(0.14876)
[-1.15407]

0.400446
(0.61527)
[ 0.65085]
-0.516746
(1.82707)
[-0.28283]
-0.593703
(2.43461)
[-0.24386]
1.185460
(1.70430)
[ 0.69557]
-0.502216
(0.50529)
[-0.99391]
2.739961

(0.24373)
[11.2418]

-3.505073

(0.68564)
[-5.11211]

2.649751

(0.90860)
[2.91630]

-1.428907

(0.66430)
[-2.15098]

0.450058

(0.22409)
[ 2.00834]

(1.56067)
[-1.13641]

1.290803
(0.64845)
[ 1.99060]

5.053433
(2.68205)
[1.88417]
-14.55055
(7.96447)
[-1.82693]
17.77042
(10.6128)
[1.67443]
-11.27361
(7.42927)
[-1.51746]
3.285371
(2.20264)
[ 1.49156]
0.799374

(1.06245)
[0.75239]

0.673075

(2.98881)
[0.22520]

-2.431358

(3.96072)
[-0.61387]

2.836908

(2.89580)
[0.97966]

-1.079029

(0.97686)
[-1.10459]
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D(RST(-1)) -0.224447 -0.046696 -0.015586 0.386223
(0.04034) (0.01995) (0.04542) (0.19801)

[-5.56370] [-2.34023] [-0.34312] [ 1.95055]

D(RST(-2)) -0.144899 -0.033015 0.034473 0.086163
(0.03811) (0.01885) (0.04292) (0.18708)

[-3.80165] [-1.75128] [ 0.80326] [ 0.46057]

D(RST(-3)) -0.148565 -0.052047 -0.054353 0.080540
(0.02888) (0.01428) (0.03252) (0.14174)

[-5.14467] [-3.64390] [-1.67160] [ 0.56823]

D(RST(-4)) -0.060705 -0.006684 0.039893 0.152555
(0.02824) (0.01397) (0.03180) (0.13861)

[-2.14962] [-0.47850] [1.25461] [1.10081]

D(RST{-5)) 0.003137 -0.017739 0.023188 -0.130227
(0.02121) (0.01049) (0.02388) {0.10409)

[ 0.14795] [-1.69123] [0.97114] [-1.25116]

C 0.033853 0.005670 0.005060 -0.043013
(0.00445) (0.00220) (0.00501) (0.02185)

[ 7.60483] [2.57519] [ 1.00960] [-1.96861]

D74 8.66E-05 4.67E-05 7.76E-05 0.002143
(0.00010) (5.0E-05) (0.00011) (0.00050)

[0.84869] [ 0.92556] [ 0.67556] [4.28120]

D78 -0.000155 -0.000135 -0.000202 -0.000718
(9.0E-05) (4.4E-05)  (0.00010)  (0.00044)

[-1.72269] [-3.03894] [-1.99544] [-1.62632]

D90 0.000414 0.000103 6.83E-05 -0.001764
(0.00011)  (5.3E-05)  (0.00012)  (0.00053)

[ 3.85638] [ 1.93604] [ 0.56454] [-3.34499]

D96 -0.000168 -9.11E-05 -0.000236 -0.003573
(0.00010) (5.1E-05) (0.00012) (0.00051)

[-1.61745]  [-1.77364] [-2.01358]  [-7.00607]

R-squared 0.999994 0.999999 0.999891 0.999636
Adj. R-squared 0.999988 0.999998 0.999761 0.999202
Sum sq. resids 1.35E-07 3.31E-08 1.71E-07 3.26E-08
S.E. equation 8.02E-05 3.97E-05 9.03E-05 0.000394
F-statistic 148567.1 1042333. 7708.752 2305.225
Log likelihood 395.4900 428.5768 389.9135 320.7165
Akaike AIC -15.72298 -17.13093 -15.48568 -12.54113
Schwarz SC -14.69949 -16.10744 -14.46219 -11.51764
Mean dependent  0.033838 0.032636 0.036043 -0.000235
8.D. dependent 0.022793 0.029862 0.005846 0.013938
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Determinant Residual 3.80E-33

Covariance

Log Likelihood 1563.226
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1487.498
Akaike Information Criteria -58.70202
Schwarz Criteria -54.45062

1.1.1 Estimacion Producto Potencial. Test de Johansen.

Date: 10/16/04 Time: 03:00

Sample(adjusted): 1956 2002

Included observations: 47 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: HPPIB HPCAP HPPOBEMP RST

Exogenous series: D74 D78 D90 D96

Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.781911 141.2444 47.21 54.46
Atmost 1 ** 0.722932 69.67029 29.68 35.65
At most 2 0.128791 9.346064 15.41 20.04
At most 3 0.059157 2.866017 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.781911 71.57406 27.07 32.24
Atmost 1™ 0.722932 60.32422 2097 2552
At most 2 0.128791 6.480047 14.07 18.63
At most 3 0.059157 2.866017 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=l):

HPPIB HPCAP HPPOBEMP RST
2431.769 -1388.590 -1114.670 2906.003
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5426.764 -3096.007 -2025.675 6435.590
4565.616 -2538.995 -1796.975 5619.775
1030.943 -698.2291 -204.4521 1329.746

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(HPPIB) 9.53E-05 1.83E-08 7.22E-07 4.47E-08
D(HPCAP) 2.21E-05 1.36E-05 -3.14E-06 3.72E-06
D(HPPOBEMP) 1.85E-05 4.77E-05 -4.91E-06 -3.75E-06
D(RST) -0.000141 -5.08E-05 -8.30E-05 -1.98E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1563.226

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
HPPIB HPCAP HPPOBEMP RST
1.000000 -0.571020 -0.458378 1.195016
(0.00597) (0.01293) (0.00860)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)

D(HPPIB) 0.231755

(0.02845)

D(HPCAP) 0.053763

(0.01407)

D(HPPOBEM  0.040004
P)

(0.03204)

D(RST) -0.343689

(0.13965)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1693.388

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)

HPPIB HPCAP HPPOBEMP RST
1.000000 0.000000 94.18617 -8.945518
(11.9102) (10.7645)
0.000000 1.000000 165.7464 -17.75862

(20.8725) (18.8646)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)

D(HPPIB) 0.231854 -0.132393

(0.06958) (0.03970)

D(HPCAP) 0.127597 -0.072823

(0.02954) (0.01686)

D(HPPOBEM  0.298761 -0.170466
P)

(0.04808) (0.02742)
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D(RST) -0.619546 0.353632
(0.33508) (0.19120)

3 Cointegrating Equation(s): Leg likelihood 1596.628

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)

HPPIB HPCAP HPPOBEMP RST
1.000000 0.000000 0.000000 2.821876
(0.87713)
0.000000 1.000000 0.000000 2.949331
(1.54208)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.124938
(0.11183)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(HPPIB) 0.235152 -0.134228 -0.107567
(0.08771) {0.04958) (0.03426)
D(HPCAP) 0.113253 -0.064846 -0.046559
(0.03689) (0.02085) (0.01441)
D(HPPOBEM 0.276365 -0.158011 -0.106109
P)

(0.06005) (0.03394) (0.02346)
D(RST) -0.998529 0.564389 0.409674
(0.40003) (0.22612) (0.15625)

1.2 Estimacion Elasticidad Producto

Dependent Variable: DLREC

Method: Least Squares

Date: 10/06/04 Time: 11:06

Sample (adjusted): 1958 2002

Included observations: 45 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.003539 0.030899 -0.114546  0.9094

DLPIBNP 0.752681 0.344697  2.183602  0.0352
DLREC(-1) -0.207340 0.090096 -2.301316  0.0270

D75 1.044210 0.204182 5.114113  0.0000

D79 -0.582478  0.191417 -3.042983  0.0042

D80 -0.558832  0.198240 -2.818974  0.0076

D81 1.324135  0.195076  6.787787  0.0000
R-squared 0.769700 Mean dependent var 0.038113
Adjusted R-squared 0.733337 S.D. dependent var 0.361546
S.E. of regression 0.186700 Akaike info criterion -0.376590
Sum squared resid 1.324565 Schwarz criterion -0.095554

Log likelihood 15.47327  F-statistic 2116702




Durbin-Watson stat 1.880720 Prob(F-statistic) 0.000000

1.2.1 Test de Heterocedasticidad.
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.415328 0.904149
Probability

Obs*R-squared 3.802341 0.874502
Probability

1.2.2 Test de Autocorrelacion.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.125770 0.882204
Probability

Obs*R-squared 0.312243 0.855455
Probability

1.2.3 Test de Estabilidad. CUSUM
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ANEXO 2.

2.1 Grafico PIB Potencial y PIB Real.

PIB POTENCIAL y PIB REAL

700.000,000

600.000,000 o —t—‘—

500.000,000 —— e e

400.000,000

—PIBREAL 84
— PIB POTENCIAL

Mil ones Bs

300.000,000

200,000,000

100.000,000

0,000

87




ANEXO 3. Cdlculo Impulso Fiscal.

3.1 Evolucion del Impulso Fiscal calculando el componente ciclico tributario
con elasticidad unitaria.

Evolucién del Impulso Fiscal

N 5 o nol R N,
b @ & S FF S S F S e &

f*)

L T

-10 e -

Fuente Calculos Propios.
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3.2 Prociclicidad de la Politica Fiscal calculando el componente ciclico

tributario con elasticidad unitaria,

mpulso F sca

Prociclicidad de la Politica Fiscal en Venezuela 1980-2003

0o

S

0 ©,08) (0,08)

{0.04) (©,02)

DU — {600}

8.0

N....(.Q,Q']C} -

Fuente: Calculos Propios.

Cambio en la Brecha del Producto
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ANEXQO 4. Apéndice Estadistico.

4.1 Precios Promedios Anuales del Petréleo Venezolano y Barriles
Exportados. Periodo 1980-2003

1980 26,44 679,247
1981 29,71 634,910
1982 27,47 560,423
1983 25,31 541,844
1984 26,70 549,421
1985 25,89 495,188
1986 12,82 555,113
1987 16,32 548,926
1088 13,51 583,779
1989 16,87 585,460
1990 20,33 678,462
1991 15,92 766,799
1992 14,91 738,843
1993 13,34 793,788
1994 13,23 849,732
1995 14,84 914,800
1996 18,40 994,971
1997 16,32 1.102,191
1998 8,08 1.124,784
1999 22,35 1.004,115
2000 20,00 1.021,491
2001 16,30 997,209
2002 27,40 990,000
2003 25,65 812,313

Fuente: Bloomberg, PDVSA y MEM




