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I. INTRODUCCION

Una de las principales caracteristicas de la economia venezolana ha sido los
elevados niveles deuda publica interna y externa experimentadas,
acentuandose en los ultimos afios la deuda interna como proporcién del total.
Esta caracteristica ha impuesto considerables restricciones a la politica fiscal,
por la rigidez que introduce en una proporcion considerable del gasto del sector
publico y por la vulnerabilidad del déficit fiscal a los eventuales shocks de las

tasas de interés.

Lo anterior debe llevar a una evaluacién de las politicas fiscales
implementadas, en concordancia con lo establecido en el articulo 311 de la
Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela, el cual senala: “La
gestion Fiscal estara regida y sera ejecutada con base a los principios de

eficiencia, solvencia, transparencia, responsabilidad y equilibrio fiscal”

En el presente estudio, se investigara acerca de la sostenibilidad de la politica
fiscal implementada en Venezuela en el periodo transcurrido entre el afio 2000
y el afio 2004. Ello se realizé tomando como base la metodologia establecida
en el Marco Plurianual del Presupuesto (MPP) que de acuerdo a la Ley
Organica de Administracion Financiera del Sector Publico (LOASFP), deberia
contener las reglas macrofiscales aplicables al presupuesto de la Republica y
sus Entres Descentralizados funcionalmente con y sin fines empresariales. El
MPP utiliza el indice de sostenibilidad de Blanchard al momento de realizar sus
proyecciones. Es de hacer notar que el MPP, es un documento informativo en
donde se indican solo estimaciones sobre cémo deberia ser el comportamiento
de las variables fiscales.

Esta investigacion se realiza utilizando el indice de sostenibilidad de Blanchard,
el cual se aplica a variables conocidas y publicadas por diversas fuentes
gubernamentales.



Il. PROBLEMA PLANTEADO

En la siguiente investigacion se tratard de conocer si la politica fiscal
implementada en Venezuela en el periodo comprendido entre los afios 2000-
2004 es sostenible, es decir, verificar si las politicas de ingreso, gasto y
endeudamiento hacen crecer permanentemente el saldo de la deuda interna y
externa o si estas es incapaz de pagarla en un periodo de tiempo determinado.

lll. OBJETIVOS DEL TRABAJO

Determinar la sostenibilidad de la politica fiscal durante el periodo 2000-2004

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Evaluar a través del indicador de sostenibilidad de Blanchard la politica
fiscal implementada en el periodo 2000-2004

IV. MARCO TEORICO O DE REFERENCIA

La politica fiscal se puede definir como el conjunto de leyes e instrumentos que
toma el estado para recaudar los ingresos necesarios para la realizacién de la
funcién del sector publico. El propésito de la politica fiscal es darle mayor
estabilidad al sistema econdmico, al mismo tiempo que tratar de conseguir el
objetivo de ocupaciéon plena. La Politica Fiscal tiene 2 componentes, el gasto
publico y los ingresos publicos.

La politica fiscal del gobierno venezolano debe ejecutarse siguiendo los
lineamientos establecidos en la Ley Orgéanica de Administracion Financiera del
Sector Publico. Entre las directrices establecidas en esta ley, se encuentra la
referida al marco plurianual del presupuesto, entendida como el conjunto de
reglas macrofiscales que expresan la planificacion financiera que debe seguir
el gobierno para un periodo determinado, con el objeto de promover la
estabilidad y sostenibilidad de las finazas publicas.

El criterio de solvencia y sostenibilidad de la politica fiscal venezolana esta
claramente expresado en el articulo 19 del Reglamento No. 1 de la LOASFP, el
cual senala:

Articulo 12: A los efectos de este reglamento, se entiende por solvencia fiscal la
diferencia entre el valor presente de los superavit primarios y el valor de la
deuda publica, y por sostenibilidad la combinacion de politicas fiscales que
mantenidas en el tiempo, no implican un crecimiento sostenido del nivel de
deuda con relacion al Producto Interno Bruto. Cuando este conjunto de



politicas permiten asegurar la cancelacion de la deuda en el largo plazo, se
entiende que existe una posicién de solvencia positiva.

Articulo 21: El Ministerio de Finanzas, por érgano de la Oficina Nacional de
Presupuesto, en coordinacion con el Ministerio de Planificacién y Desarrollo y
el Banco Central de Venezuela, elaborara los instrumento en los cuales se
especifiqgue la metodologia para la obtencion de los indicadores y reglas de
disciplina fiscal que se expresaran en la Ley del Marco Plurianual del
Presupuesto y sus anexos, asi como para su seguimiento y evaluacion,
definiendo los elementos organicos y funcionales, asi como las obligaciones de
los érganos y entes del sector publico a tal efecto.

Cumpliendo con la consideracion establecida en el articulo 21 de la LOASFP,
para conocer la sostenibilidad de la politica fiscal realizada en el periodo 2000-
2004, se tomaran las consideraciones metodoldgicas establecidas en el MPP
2005-2007 referentes a este aspecto.

En el MPP se parte de los trabajos realizados por Oliver Blanchard en 1989, el
cual expresa que la politica fiscal sera sostenible si el conjunto de politicas de
ingreso, gasto y endeudamiento, puede ser mantenido en el tiempo sin afectar
la condicion de solvencia del gobierno'. Si una politica fiscal hace crecer
permanentemente el saldo de la deuda o es incapaz de reducir esta en un
horizonte de tiempo determinado, se considera que la politica fiscal no es
sostenible en el tiempo.?

Blanchard, establecié un indicador base de sostenibilidad determinado por la
siguiente expresion:

It - | r-y [*bt1-rpt
- |14y

Donde “rpt” indica el resultado fiscal primario expresado como porcentaje del
PIB, “bt-1" es el saldo de la deuda en el periodo anterior expresado como
porcentaje del PIB, “y" representa la tasa de crecimiento real del PIB, y “r" es la

tasa de descuento a largo plazo.

Este indice es una medida aproximadamente equivalente al resultado
financiero del gobierno corregido por el crecimiento econémico y aislando los
efectos de corto plazo de las tasas de interés. El concepto de equilibrio indica
que cuando el indice es igual a cero, el saldo de la deuda no crece como
porcentaje del PIB, es decir los ingresos del gobierno deben alcanzar para

' Evaltia la diferencia entre el valor presente de los superavit primarios futuros, como medida de la
capacidad de pago y del valor presente de la deuda del Gobierno Central. Si la deuda actual supera a la
capacidad de pago del Gobierno, se dice que este no cumple con el principio de solvencia.

> MPP 20035-2007



cubrir el gasto primario y los intereses de la deuda corregidos por la tasa de
crecimiento del PIB y a la tasa de largo plazo.

V. TIPO DE INVESTIGACION

La presente es una investigacion de caracter bibliografico. Para su realizacion
se requirié la consulta de documentacién especifica referida a politica fiscal,
metodologias para el calculo de indices de sostenibilidad de la politica fiscal,
estadisticas sobre las variables en estudio, etc.

VI. MARCO METODOLOGICO

Para determinar la sostenibilidad de la politica fiscal en Venezuela en el
periodo 2000-2004, primeramente se realiz6é una revision bibliografica sobre los
conceptos y temas relacionados, incluyendo la normativa legal respectiva.

Para determinar el indice de sostenibilidad en cada periodo se utilizo el
indicador basico propuesto por Blanchard.

It - r-y *bti-rpt
- 1+y

Esta ecuacion resulta una funcion de dos variables y un parametro. Las
variables son el saldo de la deuda en el periodo anterior como proporcion del
PIB y la tasa de crecimiento real del PIB. El parametro se corresponde a la tasa
de descuento a largo plazo. El valor de las variables para cada periodo del
estudio, se obtuvo a través de los datos publicados por el Banco Central de
Venezuela y el Ministerio de Finanzas. Asimismo la tasa de descuento a largo
plazo se obtuvo tomando en cuenta el mismo valor que sugiere el marco
plurianual del presupuesto, la cual se corresponde a 6,7%.

En el mencionado informe se indica que la tasa de descuento aplicable para los
andlisis de solvencia y sostenibilidad de la politica fiscal de Venezuela, debe
basarse en el concepto de costo de oportunidad. En el caso de determinacién
de esta tasa, la definimos como la suma del rendimiento real de largo plazo de
un instrumento financiero de largo plazo de nivel de riesgo cero, mas la tasa de
riesgo asociado a largo plazo para la economia venezolana, bajo la restricciéon
de mantener el tipo de cambio real constante.

Tasa de descuento= tasa cero riesgo + riesgo pais
Esta tasa de descuento de largo plazo estimada para Venezuela implica

conocer la tasa real de largo plazo de rendimientos de cero riesgo, la cual se
aproxima a la tasa de rendimiento de los Treasury Bills (TB) del gobierno



norteamericano a 10 afios, calculada en 2,69% y el nivel de riesgo pais de
Venezuela de largo plazo, el cual se estima convergiendo a 4%°.

VII. DISENO DE LA INVESTIGACION

Como se sefial6 anteriormente, la presente es una investigacion de tipo
bibliografico, en la cual se utilizaran las estadisticas publicadas por el Banco
Central de Venezuela y el Ministerio de Finazas para desarrollar el indice de
sostenibilidad de Blanchard.

VIIl. PROCEDIMIENTO A SEGUIR.

Etapas del disefio de investigacion seleccionado.

La presente investigacion se desarroll6 en cuatro etapas:

-—

Revision bibliografica relacionada con el tema de estudio.

Recopilacion de la data necesaria para la construccién del indice de
Blanchard en el periodo 2000-2004

Construccién del indice de sostenibildad de Blanchard para el periodo
sefalado.

Interpretacién de los resultados obtenidos.

Identificacion de las variables involucradas y sus caracteristicas. En el
estudio se identifican las siguientes variables:
o Resultado Fiscal Primario: Es el saldo de los ingresos y gastos

totales del periodo, excluyendo los gastos por concepto de
intereses de la deuda publica. El valor de esta variable se
expresara como porcentaje del PIB

Saldo de la deuda en el periodo anterior. Valor de la deuda
publica interna y externa contraida en el ejercicio fiscal anterior al
ano en estudio. Se expresara como porcentaje del PIB

o Tasa de descuento a largo plazo. Para el presente analisis, se

define como la suma del rendimiento real de largo plazo de un
instrumento financiero de largo plazo de nivel de riesgo cero, mas
la tasa de riesgo asociado a largo plazo para la economia
venezolana, bajo la restricciéon de mantener el tipo de cambio real
constante.

o Tasa de crecimiento real del PIB:
Recursos humanos y materiales requeridos. Para la presente

investigacion se requiri6 de una bibliografia especifica para abordar de
manera practica el problema planteado.

* MPP Ejercicio 2003-2004



IX. ‘DETERMINACION DEL INDICE DE SOSTENIBILIDAD PARA EL
PERIODO 2000-2004

En el siguiente cuadro se expresa el valor de las variables necesarias para la
construccion del indice de sostenibilidad de Blanchard, asi como también, el
resultado obtenido para dicha variable en el periodo 2000-2004.

Variables/Aiios 2000 2001 2002 2003 2004

rfp (Resultado
Fiscal Primario
Gobierno Central
Presupuestario
como % del PIB) 0,90 -1,50 0,60 0,30 1,8

bt-1 (Saldo de la
Deuda en el
Periodo Anterior
como % del PIB) 29,19 27,16 30,41 4272 4590
r (tasa de
descuento a
largo plazo) 6.7 6,7 6,7 B, 6,7

y (Tasa de

crecimiento del
Producto) 3,69 3,39 -8,86 -7,60 17,9
| (Indice de
Sostenibilidad) 17,87 21,93 -60,82 -92,84 -29,00

Fuente: Ministerio de Finanzas, BCV, MPP, Calculos propios.

De acuerdo a la premisa o condicion de sostenibilidad que establece que esta
solo se dara si el indice es mayo que cero, se puede sefalar que la politica
fiscal en el periodo de estudio sélo fue sostenible en los afios 2000 y 2001. En
el resto de los periodos estudiados no se cumplié la condicion de solvencia
sefialada.

Esta situacion de insosteniblidad y desequilibrios, puede explicarse por el
hecho de que la economia venezolana es totalmente vulnerable a los shocks
provenientes del mercado petrolero.

La politica fiscal ha jugado un rol determinante en la transmision de estos
shocks al resto de la economia. Por un lado, el gasto publico ha mostrado un
comportamiento prociclico con relacién a los ingresos petroleros, trasmitiendo
la volatilidad de estos ultimos a la demanda agregada interna y por tanto en las
presiones inflacionarias y en el crecimiento econémico. Por otra parte, el uso
del tipo de cambio como mecanismo de correccién fiscal en algunas
oportunidades, y en otras como ancla nominal, conjuntamente con el
comportamiento prociclico del gasto, han creado una situacién de expansiones



y ajustes recurrentes con elevados costos de crecimiento, inflacién y
empobrecimiento de la poblacion.*

Asimismo, se evidencia en la data suministrada los crecientes niveles de deuda
publica interna y externa, siendo la interna la que actualmente posee un mayor
peso dentro de la deuda total del pais. Este elevado endeudamiento publico
crea serios inconvenientes para el uso de la politica fiscal de manera eficiente.
La deuda absorbe una elevada proporcién del gasto publico lo que impide que
el Estado realice de manera correcta sus funciones basicas, salud,
administracion de la justicia, entre otras. La calidad del gasto publico esta
altamente influenciada por los elevados niveles de deuda.

Algunas de las caracteristicas observadas en los periodos del estudio se
mencionan a continuacion.

Durante el afio 2000 se observa una variacion positiva del PIB con relacién al
afo anterior. Ello debido a la politica expansiva por parte del gobierno y al
mayor dinamismo experimentado por la actividad petrolera. Sin embargo, la
favorable tendencia de la actividad petrolera no estuvo acompafada por una
buena gestion ftributaria no petrolera, consecuencia esto de la lenta
recuperacion economica y del efecto negativo de la recesion de 1999. Durante
ese ario, el gobierno emprendié nuevas y grandes labores en el ambito social,
vinculadas entre otras, con las obras destinadas a la reconstruccién del Estado
Vargas.

En el periodo 2001, la gestion financiera del gobierno central, transcurrié en un
escenario menos favorable que el esperado, ello, debido a los problemas de
liquidez presentados durante el afio para cumplir con los compromisos
pendientes de pago correspondientes al afio 2000. Ello explica el déficit fiscal
primario del periodo. Igualmente se observa una desaceleracion en el
crecimiento del PIB, como consecuencia del impacto recesivo de la economia
mundial y de |la caida de los precios del petroleo.

Una de las caracteristicas fundamentales que afectd el desempefio econdmico
del afio 2002, fue la marcada devaluacién que sufrié la moneda nacional frente
a la divisa norteamericana lo cual ejercié una fuerte presién en nivel de precios
interno, al punto de generar una inflacién al cierre de 2002 de mas de 30%. El
deterioro de la capacidad econdmica de los agentes tanto demandantes como
productores se reflejé en el comportamiento del PIB para ese afio. Asimismo,
los recortes en la produccion petrolera establecidos por la OPEP para ese afo,
incidieron negativamente en la gestion tributaria y en la eficacia de la politica
fiscal del pericdo.

El afio 2003 fue escenario de diversos acontecimientos que de una forma u
otra afectaron el normal desempefio de las variables macroeconémicas. Estos

* Garcia Osio Gustavo. La Sostenibilidad de la Politica Fiscal en Venezuela. Banco Interamericano de
Desarrollo.



desequilibrios estuvieron determinados principalmente por la merma en la
produccion petrolera nacional. Las altas expectativas de depreciacion e
inflacién, hicieron que el gobierno decretase un control de cambios, no obstante
los efectos que esta medida tendria sobre las transacciones internacionales, y
por ende, en la actividad econémica. Igualmente se decretdé un control de
precios sobre aproximadamente el 50% de la canasta alimentaria venezolana.
Todo ello incidi6 en la crisis de crecimiento que experimenta la economia del
pais, reflejada en una nueva caida del PIB con respecto al periodo anterior.
Unido a ello, la reduccién del flujo de los ingresos petroleros y de la tributacién
interna, exigié importantes niveles de financiamiento, concretados a través de
la colocacién de deuda publica en el mercado interno. Esto se traduce en una
mayor participaciéon de los niveles de deuda en el PIB y en la posibilidad de
enfrentar mayores dificultades para cumplir con su servicio. Tales dificultades
se asocian a las dificultades estructurales de la economia venezolana para
crecer sosteniblemente y generar los superavits primarios suficientes para
honrar los compromisos adquiridos.

Durante el afio 2004, la economia venezolana se vido beneficiada por un
entorno internacional complejo y lleno de incertidumbres que determiné el alza
de los precios del crudo venezolano, lo cual se tradujo en una significativa
mejora del PIB. Esta reactivaciéon estuvo vinculada al incremento del consumo
publico y privado y al gasto de inversion. Sin embargo, el peso de la deuda
publica y el efecto recesivo de los afios anteriores afectan negativamente la
sostenibilidad de la politica fiscal en el periodo.



X. CONCLUSIONES

Después de haber realizado la presente investigacion se concluye que:

Los elevados niveles de deuda publica determinan el hecho de que la
politica fiscal aplicada en los ultimos afios no sea sostenible en el
tiempo.

El alto nivel de endeudamiento crea importantes dificultades para el uso
de la politica fiscal en forma eficiente.

La economia venezolana esta altamente expuesta a los shocks que se
generen en el mercado petrolero. La politica fiscal es uno de los
principales transmisores de estos shocks a la economia. Se deben
establecer mecanismos o reglas que busquen proteger a la economia
venezolana a las irregularidades del mercado petrolero. Ellos ademas de
pasar por wuna disciplina fiscal, involucran medidas como la
diversificacion y aumento de la recaudacion no petrolera y la mejora de
la efectividad de la recaudacion del Estado.
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