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RESUMEN

El siguiente estudio tiene como objetivo definir la incidencia que tienen las
diferentes formas de financiacion del déficit presupuestario en los paises de
Colombia y Venezuela sobre la inflacion. Para este fin se detall6 cada variable que
financia el déficit fiscal como el sefioreaje, la financiacion interna y la financiacién
externa y la respectiva relacion que llevan con los niveles de precios o inflacion

estimando un modelo de regresion lineal MCO.

Se evidencia que pese a las diversas politicas econdmicas adoptadas por los
paises para ningun caso las diversas formas de financiacion del déficit fiscal ha

explicado las variaciones de los niveles de precio o inflacion.

Palabras claves: Inflacion, sefioreaje, financiamiento del déficit fiscal, politica

econdmica, financiamiento interno, financiamiento externo.

ABSTRACT

The next study has as objective defines the impact that has the different ways of
financing of budget deficit in Colombia and Venezuela countries on inflection. For
this propose each variable financing the fiscal deficit as seigniorage, internal
financing and external financing and the respective relationship that lead to price

levels or inflation estimating a linear regression model MCO.

It is evident that although different economic policies adopted by countries in any
case the different forms of financing the fiscal deficit explains changes in price

levels or inflation.

Keywords: Inflation, seigniorage, financing of fiscal deficit, economic policy,

internal financing, external financing.
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INTRODUCCION

La reduccion de la tasa de inflacion ha sido una mision de las diferentes gestiones
gubernamentales en los paises latinoamericanos, quienes a través de diversas
politicas econémicas, buscan llegar y mantener cifras de un solo digito. Obtener
tales niveles de inflacion significaria para la poblacién de cada pais un mejor estilo

de vida, mejorando el poder adquisitivo y aumentando el nivel de consumo.

Por su parte, el déficit fiscal es un elemento gubernamental importante en el
desarrollo y bienestar para el pais, ya que por medio de éste se realizan diferentes
inversiones que benefician a la poblacién y activan la economia, como: inversion
en infraestructura, salud, educacion, entre otros. Es entonces el estudio de las
formas de financiar estos gastos fiscales, lo que fundamenta la presente
investigacion, ya que como se observara en detalle mas adelante, las diferentes
gestiones sobre el déficit fiscal puede tener efectos colaterales sobre los niveles
generales de precios. Tales gestiones, han implicado un endeudamiento, tanto
interno como externo, aumento de impuestos a la poblacion, asi como una

monetizacion de la deuda.

El déficit fiscal ha sido un tema de consideracién importante para los lideres de
gobierno, quienes han buscado algunas maneras de reducirlo, debido a que un
menor déficit incide directamente en una menor financiacion, asi segun los
fundamentos teodricos, se reduce los niveles inflacionarios. Por otro lado, se debe
considerar que la reduccion de espacios entre ingresos y los gastos fiscales de un
pais puede tener impactos negativos en cuanto a la inversion en sociedad como

educacién, salud, y empleo.

El presente estudio se centra en la evaluacion del impacto causado en la inflacion
de Colombia y Venezuela, debido a las gestiones gubernamentales en temas de
financiamiento del déficit fiscal, financiamiento que puede tener incidencia directa
en el poder adquisitivo de las economias. Se hace énfasis en los efectos que
tiene el financiamiento del déficit fiscal por medio de la monetizacion de la deuda,

gue a su vez genera seforeaje. Por consiguiente, al analizar las diferentes



gestiones se pueden idear soluciones macroeconémicas que permitan el logro de
los objetivos planteados por los gobernantes, minimizando la inflacién por medio
de politicas econdmicas que determinen formas mas efectivas de reducir el déficit

fiscal sin causar impactos negativos en la economia.

Se seleccionaron como paises para el caso de estudio a Colombia y Venezuela,
debido a que a pesar de que son paises vecinos que comparten caracteristicas
similares geogréficas, han tomado direcciones diferentes en la gestion econdmica
con resultados muy distintos entre si, destacandose la inflacion de Colombia entre
las mas bajas de América Latina, y la de Venezuela entre las méas altas del
mundo. A su vez, el periodo de estudio para el caso de Venezuela, abarca el
gobierno de Hugo Chavez, identificado por su tendencia populista, y que como
argumenta Vélez & Aristizabal (2005; 6) estos gobiernos <<tienen como una de
sus principales caracteristicas implementar politicas econ6micas expansivas,
especificamente el gasto social; de esta forma mantienen satisfechas a las masas
y se consolidan en el poder>>. Dadas estas caracteristicas de gobierno, la
presencia de altos niveles de déficit fiscal, una mayor monetizacion de la deuda

publica y por ende mayor inflacién, no es inesperada.

En el caso de Colombia, el periodo de estudio abarca las crisis econémicas que
ha presentado el pais, como la de finales de siglo XX y la reciente crisis que
experimento el mundo que se encuentra entre el 2008 al 2009. En el periodo de
estudio, se permitira observar el comportamiento del déficit fiscal e inflaciébn ante

las crisis mencionadas.

El presente trabajo se divide en cinco partes, ademas de esta introduccion. En
primer lugar, se presentan los fundamentos teéricos a partir de los cuales se
sustenta el modelo econométrico MCO. En segundo lugar, se muestran los
antecedentes sobre la tematica de estudio, en donde varios autores han realizado
estudios previos sobre la relacion entre los efectos del financiamiento del déficit
fiscal y la inflacion. En la tercera parte se explica la metodologia econométrica

utilizada, mientras que en la cuarte parte se presentan los resultados obtenidos.



Finalmente en la quinta parte, se encuentran las conclusiones obtenidas de la

investigacion.



1. MARCO TEORICO

Es de conocimiento, que la economia como ciencia social se cimenta en el
proposito de prosperidad para los individuos y la sociedad en su conjunto, a traves
del estudio del como se administran y distribuyen los recursos limitados de los que
dispone (Mankiw, 2012). Para cumplir con este objetivo, el gobierno interviene en
la economia® por medio de la politca econémica, que no es mas sino una
estrategia para conducir de forma adecuada la economia. Esta a su vez se vale de
herramientas como la politica monetaria, fiscal, cambiaria, entre otras, cada una
con caracteristicas diferentes pero con el mismo propdsito de modificar el
comportamiento de los sujetos econdmicos y mantener la estabilidad en el sistema

(Subgerencia Cultural del Banco de la Republica , 2015).

Teniendo en cuenta lo anterior, y en atencion a los temas tratados en esta
investigacion (déficit fiscal e inflacion), se hace necesario hacer hincapié en los
tépicos a fin con el presente trabajo, como los son la politica fiscal y monetaria. La
politica fiscal, se define como “la politica que sigue el sector publico respecto de
sus decisiones sobre gasto, impuestos y sobre el endeudamiento” (DNP, 1997,
35), es decir que es la politica encargada sobre las decisiones gubernamentales
relacionadas con el nivel de gasto publico e impuestos, asi como su nivel de
endeudamiento y por ende su déficit fiscal. ElI objetivo es mantener el buen
desemperio en la economia del pais, en el largo plazo la politica fiscal influye en el
ahorro, el crecimiento econdmico, y la inversién, en el corto plazo; las decisiones
de politica fiscal afectan la demanda agregada de bienes y servicios (Mankiw,
2012).

La politica monetaria por su parte, es la rama de la politica econémica encargada
de la oferta de dinero, es decir la cantidad de dinero disponible en la economia.
Esta politica, por ley es dirigida por los bancos centrales de cada pais, en este

! Segun Stiglitz, la intervencion del estado en una economia se debe principalmente a los fallos de mercado
que se presentan en la misma, incumpliéndose de algin modo el supuesto de la mano invisible propuesto
por Smith. Ademas de lo anterior, el autor argumenta que el estado participa como actor en la economia
cumpliendo seis funciones principales: Promover educacion y tecnologia, apoyar al sector financiero, invertir
en infraestructura, prevenir degradacién del ambiente y finalmente crear y mantener la red de seguridad
social. (Stiglitz, 1997).



caso para Colombia es el Banco de la Republica y para Venezuela es el Banco
central de Venezuela, estos son los responsables de la cantidad de dinero en
circulacién en cada pais (Mankiw, 2012). Al igual que toda politica econdémica, el
objetivo es intervenir en el sistema econdmico para mantener su estabilidad y
control, en este caso, el uso de la cantidad de dinero influye en los tipos de
interés, lo que implica un cambio en la actividad economica y en la inflacion
(Blanchard, Amighini, & Giavazzi , 2012).

En las politicas econdmicas, se ve la participacion clave del gobierno en el sistema
econémico. En su papel de interventor con herramientas como las mencionadas
anteriormente, el gobierno también actla como agente econémico. En éste ultimo
rol, su participacion es como la de cualquier otro agente (hogares o empresas)
realiza actividades de produccién, consumo, ahorro o gasto (Reina , Zuluaga, &
Rozo, 2006), por lo que cada papel que desempefia va de la mano. En cuanto al
gasto del gobierno, segun Reina, Zuluaga & Rozo (2006), se debe entender este

desde cuatro categorias:

1. Consumo: Hace referencia a los bienes adquiridos por el gobierno para su
funcionamiento, asi como el pago de los salarios de los trabajadores del
sector publico.

2. Inversién: Es lo relacionado con los gastos en infraestructura, como lo
pueden ser las vias, puertos o puentes.

3. Transferencias: Son aquellos gastos que se realizan para los hogares, en
donde se cubren aspectos como salud, educacion publica, o seguros de
desempleo.

4. Pago de intereses de la deuda publica: son los pagos relacionados con
deudas adquiridas por el gobierno en la medida en que sus gastos superan

los ingresos.

En Blanchard, Amighini & Giavazzi (2012), se argumenta que un incremento del
gasto publico provoca un aumento de la produccién, como se puede observar en

la gréfica 1. Sin embargo, también se observa que estos incrementos conllevan de



igual forma a una elevacion del tipo de interés y por ende una apreciacion de la

moneda, que puede tener tanto efectos positivos como negativos en la economia®.

Grafica 1: Efectos de incremento del gasto publico
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Fuente: Blanchard, Amighini & Giavazzi (2006; 423)

No obstante, desde Posada & Gdmez (2002), la importancia del gasto publico
radica en su participacion para jalonar el crecimiento econémico. Tomando al
gasto publico como aquel dirigido a la educacién e infraestructura, resulta ser uno
de los grandes rubros que afectan de forma positiva al crecimiento de la
economia. Sus argumentos se basan en las teorias de crecimiento enddégeno, en
las que aspectos como la educacion toman relevancia para la dinamica del
sistema economico. De manera tal, que el gasto publico se puede entender como
un motor, que afecta ya sea con salarios, infraestructura, educacion, entre otros,
los ingresos de los agentes econdémicos y por ende sus gastos, afectando la

demanda y la oferta de la economia.

2El principal efecto positivo de la apreciacién de la moneda es para la importacion, ya que los precios de los
productos externos, en comparacién con los internos son menores. Los efectos negativos generales son mas
relevantes, ya que una apreciacién de la moneda desincentiva las exportaciones, por lo que la produccién
nacional se reduce y por lo tanto el nivel de empleo también (Krugman & Obstfeld, 2006).
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Ahora bien, cuando el gasto del gobierno es superior a sus ingresos se habla de
déficit fiscal o presupuestal. La definicion del Banco de la Republica (2015), para

el término es la siguiente:

Se dice que existe un déficit cuando una cantidad es menor a otra con la cual se
compara. Para este caso en particular, el término es usado para asuntos de dinero. Por
lo tanto, se tiene un déficit cuando la cantidad de dinero usada en todos los gastos en
una empresa, en el gobierno de un pais, o en el presupuesto de una persona (egresos) es
mayor a la del dinero que recibe (ingresos); es decir, gasta mas de lo que tiene y por lo
tanto se presenta un déficit. [...] Fiscal viene de la palabra fisco, que significa tesoro
del Estado. Al unir la palabra déficit con la palabra fiscal, tenemos entonces el déficit
fiscal; es decir, se habla de dineros publicos, de dineros del Estado (Banco de la
Republica, 2015).

El déficit fiscal se entiende como la diferencia negativa entre los ingresos y los
egresos publicos en un periodo determinado. El concepto esta relacionado tanto
con el sector publico consolidado, como al sector publico no financiero y al
gobierno central; es el resultado negativo de las cuentas del estado, producido
cuando los gastos estatales superan a los ingresos, concretamente cuando los
ingresos que se recaudan a través de los impuestos u otras vias, no alcanzan a
cubrir aquellos compromisos de pago que han sido establecidos en el
presupuesto (Instituto de la Rivera, 2013). La contabilidad nacional se encarga de
medir el déficit, apelando a diversas cuentas para poder representar con nimeros

la actividad econdmica de manera sistematica.

Ademas de lo anterior, Resico (2010; 234) argumenta que el déficit fiscal mide la
brecha existente entre los egresos totales del gobierno en gestion, en los cuales
se incluyen los intereses pagados, y los ingresos totales, aclarando que se
incluyen los ingresos no impositivos y las donaciones, excluyendo cualquier
préstamo. Es decir, es la diferencia entre ingresos y egresos, sin considerar los
egresos causados por pago de intereses de la deuda. De igual forma el autor
establece que el estado puede financiarse de diversas maneras: impuestos,
endeudamiento o venta de activos, resaltando que los efectos que se puedan

generar posteriores a la financiacion son importantes sobre el ingreso, riqueza, e
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inclusive la eficiencia de los mercados.

Por otro lado, vale resaltar que segun la politica econdémica de escuela
Keynesiana, el déficit fiscal es una herramienta valida para promover la actividad
econOmica, cuando la inversion privada se ha reducido y el gasto en consumo se
encuentra deprimido; es decir cuando la economia estd en presencia de una
recesion. Esta teoria, sin embargo, ha sido desmentida en diversas
investigaciones®, ya que producen ciertos efectos negativos que impiden la

expansion de la economia, como la inflacion (Banco de la Republica, 2015).

En los argumentos hasta ahora presentados, el gasto publico se muestra como
un importante rubro de la economia, que lleva a la formulacion de estrategias
gubernamentales para su adecuado manejo, como la politica fiscal. Se hizo notar
igualmente, que el gasto publico trae consigo al déficit fiscal, siendo este la
diferencia negativa entre ingreso y el gasto de una nacion. El déficit fiscal se
presenta ademas como denominador comdn para todos los paises, ya que
generalmente las necesidades de la poblacién y su crecimiento superan los
ingresos esperados para cubrir tal fin. De cualquier modo, ésta situacion
econdémica no trae mayores inconvenientes en la medida en que las politicas
publicas, especialmente para américa latina, estén direccionadas a mejorar el
bienestar de la poblacion y el déficit sea bien administrado (Resico, 2010) &
(CEPAL, 2015).

Dentro de este marco ha de considerarse las formas en que puede financiarse el
déficit fiscal, de nuevo se cita a Blanchard, Amighini & Giavazzi (2012)
argumentan que los gobiernos tienen distintas opciones: endeudarse como
cualquier persona, pidiendo préstamos, imponiendo mayores tributos, o bien sea
creando dinero. Esta Ultima opcion es valedera con la cooperacién del banco
central, ya que es la institucion encargada de emitir dinero. De modo que el
estado recurre a la creacion de bonos y le pide al banco central que los compre,

éste es su facultad crea el dinero para realizar la compra, asi el dinero es

* En Latinoamérica se ha realizado algunos estudios sobre la relacidn entre déficit fiscal e inflacién, ver
Heymann, Sunkel (1958), Navajas , & Warnes (1991), Larrafiaga (1990) y Lasa (1997), entre otros.
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utilizado para financiar el déficit, aumentando la cantidad circulante. Este proceso

es conocido como monetizacion de la deuda.

Segun Posada & Arango (2000), en Colombia existen tres formas sobre las

cuales el Gobierno puede acceder a la emision de dinero:

La primera es la forma directa: bajo ciertas circunstancias excepcionales, y con la
aprobacién unanime de los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
el Emisor puede otorgar un crédito al Gobierno. La segunda es la indirecta: el Emisor
compra, en subasta abierta en el mercado secundario, titulos gubernamentales en el
gjercicio de sus competencias para evitar que la tasa de interés supere cierto nivel
predeterminado; dado esto, el Gobierno aprovecha tal oportunidad (o, incluso, se
anticipa) y coloca nuevos titulos de la deuda publica en el mercado. El resultado final
de esta segunda forma puede ser similar al de la primera: el Emisor adquiere mas
titulos emitidos por el Gobierno y éste adquiere mas liquidez. En realidad no habria
una diferencia sustancial con la primera posibilidad si la tasa de interés del crédito
directo fuese similar a la que el Emisor cobra en sus operaciones rutinarias expansivas
de mercado abierto. La tercera forma, aunque usualmente implica emisiones
monetarias mas modestas, no es despreciable: el Gobierno recibe, a titulo de

dividendo, el grueso de las utilidades del Emisor. (Posada & Arango, 2000; 16).

Entre tanto, el poder monopdlico de creacion de dinero que posee el banco
central, genera ingresos, esto se da ya que el costo de imprimir dinero es casi
nulo, y con este se pueden adquirir bienes y servicios, este proceso es llamado
sefioreaje (Zuleta, 1995). En palabras mas formales el sefioreaje se puede
entender como “el poder adquisitivo del dinero que se pone en circulacion”
(Zuleta, 1995; 2), es decir el banco central obtiene beneficios por medio de este
proceso, lo que muestra la potestad exclusiva de la que dispone. Cabe resaltar
que existen diferenciaciones con respecto al sefioreaje, una conocida como
seforeaje primario al beneficio obtenido por la capacidad que tiene el banco de
emitir dinero, y seforeaje secundario <<el cual es generado por los bancos
comerciales gracias a su capacidad para captar depositos en cuenta corriente
gue no pagan intereses>> (Villar, 2004; 61), la sumatoria de estos dos se conoce

como sefioreaje total.

13



El sefioreaje primario tiene diferentes usos, Villar (2004; 6) presenta sus

componentes de la siguiente manera:

1. Sefioreaje Fiscal (SF;): Son los beneficios obtenidos a través de la emision
de dinero que se convierten en ingresos fiscales del Gobierno.

2. Seforeaje para Reservas Internacionales (SME): Son los beneficios que
son destiandos para las reservas internacionales.

3. Seforeaje para Operaciones de Mercado Abierto (SMPM45): Son los
beneficios reservados para las operaciones de mercado abierto, “la cual
incluye la expansion a través de repos y la amortizacion y el pago de
intereses sobre pasivos no monetarios (tales como los tradicionales titulos
de participacion del Banco de la Republica, en el caso colombiano)” (Villar,
2004 ; 6).

4. Sefioreaje para Sector Financiero (SNif): Son los beneficios asignados al
pago del crédito financiero, a los netos de los pasivos y a los intereses.

5. Sefioreaje para el Banco Central (SN2¢): Son los beneficios destinados a

la acumalacién de patrimonio para el Banco Central.

En Blanchard, Amighini & Giavazzi (2012) el sefioreaje se expresa de la siguiente

forma:

K .. AMM
Seforiaje = P (D

El seforeaje es el producto de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero
nominal® AM/M , por los saldos monetarios reales® M/P- Entre tanto, la cantidad
de saldos monetarios reales que esta dispuesto a tener el publico depende de la
renta real, Y, el tipo de interés real, r, y la inflacion esperada n¢. Formalmente es

expresado en la siguiente ecuacion:

S =YL+ )

* Es el dinero que se tiene ayer, hoy o mafiana sin tener en cuenta los efectos que la inflacidon puede tener
sobre el mismo (Mankiw, 2012).

> Para recordar, los saldos monetarios reales calculan el poder adquisitivo de la cantidad de dinero que hay
en circulacidn, es decir con este cdlculo se puede saber qué tanto de bienes y servicios se puede obtener con
cierta cantidad de dinero a cierto nivel de precios (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012).

14



(2)

La ecuacion muestra que, manteniendo constante la renta real y el tipo de
interés, los saldos monetarios reales dependen de la inflaciébn esperada, asi un
aumento de esta ultima lleva a la reduccion de los saldos monetarios. A partir de
esto, uniendo las ecuaciones 1 y 2, se obtiene una tercera que relaciona

finalmente relaciona al sefioreaje con la inflacion.
L AMN (5 =
Seforiaje = (7) [YL(7 + ®)]
(3)

En este punto, la ecuacion 3 muestra que el financiamiento del déficit fiscal a
través de la creacion de dinero y por ente de sefioreaje, provoca inflacion,
hiperinflacién y hasta una elevada y creciente inflacion (Blanchard, Amighini, &
Giavazzi , 2012).

Esto se puede observar en Chavez & Vera (2014), quienes basados en los
argumentos anteriores y en la curva de Laffer®, muestran la relaciéon entre
sefioreaje y la tasa de crecimiento del dinero u, que es igual a la inflacion =
(grafica 2). Este ultimo argumento se basa en Romer (2001) citado por los

autores en mencion, el cual define la inflacion como:

(5)

T= U-—

LI

6 .y . . .

La curva de Laffer, muestra la relacién entre los impuestos sobre la renta y los ingresos fiscales,
argumentando que a medida que se incrementan tales impuestos, lo ingresos para el gobierno son mayores
(Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012)
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Grafica 2: Curva de sefioreaje

Fuente: Chavez & Vera (2014; 53)

Asi con el supuesto de que en el largo plazo la economia es estacionaria,

entonces el ingreso medio sobre el ingreso total == 0, asi la renta media sobre

<L IR

la renta total ; =0, de modo que T = L.

La curva de sefioreaje muestra que el financiamiento del déficit puablico a través
de la creacion de dinero, incrementa las ganancias del gobierno, es decir
incrementa el sefioreaje. No obstante, si se continda con la monetizacion de la
deuda esperando a su vez aumentos en el sefioreaje, la reaccion es la contraria,
ya que como se mostré anteriormente el incremento del dinero provoca un
incremento en la actividad economica que superado el punto maximo, provoca
exceso en la demanda agregada lo que a su vez se traduce en una elevacion de
los precios. De acuerdo con esto, para que el gobierno maximice sus ganancias
por medio del sefioreaje, se requerie de la generacién de grandes cantidades de
dinero que por su parte implican fenomenos inflacionarios y en ocasiones

hiperinflaciones (Blanchard, Amighini, & Giavazzi , 2012).

Entre tando segun Sargent & Wallace (1981), citados por Vaca & Espinosa
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(2013), argumentan que existe una alta relacion entre inflacion y crecimiento
monetario y défit fiscal. La hipotesis de Sargente & Wallace (1981) respecto a la
tematica se resume en dos argumentos, el primero hace referencia a que el
déficit fiscal genera un crecimiento del dinero y que éste a su vez provoca
inflacion. En el segundo argumento, los autores afirman que el défit fiscal aunque
sea poco debe ser exdgeno, en especial en el largo plazo con respecto al
crecimiento del dinero (Vaca & Espinosa, 2013).

De igual forma, tal como lo sostiene Friedman citado por Toro (1993), “el exceso
de gasto publico es probablemente una de las causas fundamentales de la
inflacion, ya que constituye el origen de las emisiones inorganicas de dinero a las
gue suelen recurrir los gobiernos para financiarlo” (Toro,1993;468). Ahora bien,
en cuanto a los efectos de la monetizacion de la deuda como la inflacion, ésta
afecta negativamente al desarrollo economico, ya que altera el adecuado
funcionamiento de los mercados, lo que a su vez interfiere en la asignacién
eficiente de los recursos. Por lo tanto es oportuno conocer sus determinantes de
largo y corto plazo, asi como las implicaciones que estos tienen en la estabilidad

de precios (Banco de México, 2015).

El Banco de Mexico (2015), en sus informes sobre politica monetaria e inflacion,
también indica que la inflacion reduce el valor real del dinero, es decir, disminuye
la cantidad de bienes y servicios que con el mismo dinero se podia adquirir en el
mercado, afectando asi el poder de compra de las personas con ingresos fijos y
desincentivando el ahorro. Por consiguiente se distorsiona el mecanismo de

precios, lo que induce una asignacion ineficiente de recursos.

La inflacion también provoca una redistribucion arbitraria de la riqueza entre
acreedores y deudores, quienes pactan una tasa de interés nominal, es decir, una
tasa de interés sin ajuste por inflacion. Debido a que la inflacion afecta el valor
real de lo que se recibe o se paga, lo que determina el beneficio neto es la tasa
de interés real, es decir la tasa de interés nominal menos la inflacion (Banco de
México, 2015).
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Por otro parte, Chavez y Vera (2014), exponen que desde la teoria
macroeconomica el efecto que producen los altos niveles de inflacion sobre los
saldos monetarios reales es conocido como impuesto inflacionario, el cual se

representa de la siguiente forma:

Sefioreaje = mu

(6)

Teniendo en cuena que u = m, entonces el sefioreaje es igual al impuesto
inflacionario en el largo plazo. De igual forma el Banco de México (2015),
argumenta que cuando se registran niveles altos de inflacién, los consumidores y
las empresas no tienen suficiente informacion sobre los niveles de precios
relativos, lo que hace mas dificil comparar el valor de los bienes y servicios entre
periodos. Dichos valores estan expresados en unidades de alguna moneda y en
el caso de que no se ajusten por los efectos de la inflacién, se les conoce como
valores nominales. Asi, la inflacion complica las decisiones sobre los productos a
comprar y a producir, aumentando la incertidumbre para consumir e invertir a

futuro.

Teniendo en cuenta el impacto de la politica econdmica sobre el desarrollo de un
pais, se quiso hacer un apartado sobre la importancia de la planificacién, para

este contexto de la politica monetaria y fiscal.
Importancia de la Planificacion

En atencién a lo anterior, para Hidalgo de Camba (2009), la planificacién es un
proceso que ayuda a determinar los objetivos y metas de la organizacion, asi
como la manera de darles cumplimiento, siendo proactiva, puesto que busca
anticiparse a los hechos. La planificacion es la herramienta gerencial, que orienta
a todos a un destino comun de forma organizada y trabajando en conjunto, es
finalmente lo que se espera de la gerencia en los gobiernos de las naciones, por
lo que al respecto, no sobra su importancia y menciéon en la presente

investigacion.
Indudablemente, y como lo argumenta Hidalgo de Camba (2009), la planificacion
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facilita la toma de decisiones en una empresa, como en un gobierno. Ya que en
la planificacion, se busca optimizar la coordinacion de los esfuerzos de los
trabajadores y de los recursos para el cumplimiento de los fines propuestos,
ademas de fijar las medidas de control para mantener la eficiencia y efectividad
en los procesos. De esta manera, los criterios de racionalidad y transparencia son
fundamentales a la hora de definir la planificacion, Hidalgo de Camba (2009),
expone que esta no es una practica para excluir ingresos o rentas, ni para
ocultarlos, tampoco para disminuirlos, y en ningln caso para evitar obligaciones

fiscales. Ese no es el propésito que busca este tipo de planes.

Ademas de lo presentado, es relevante presentar las consecuencias sociales que
trae consigo una alta inflacion. Urrutia (2000), ante la necesidad de concientizar a
la poblacion Colombiana sobre las ventajas sociales y econémicas de mantener
un nivel de precios bajo y estable, presentd una conferencia sobre los costos
sociales y econdmicos de la inflacibn, como resultado de la visita del
vicepresidente del Fondo Monetario Internacional en 1996, Stanley Fischer. El
documento, expone una de las consecuencias mas notables de la inflacién es la
desvalorizacién de las cosas, ademas tiene efectos negativos sobre el ahorro, el
trabajo y la inversién, generando especulacion e incertidumbre. La inflacion no
beneficia la estabilidad social, crea grandes ineficiencias en la asignaciéon y
distribucién de recursos, da lugar al deterioro de la gobernabilidad del pais, al no
poder controlar el nivel de precios de aspectos tan basico como el transporte, los
alimentos y los servicios publicos, llevando finalmente a una desmejora en el

bienestar de la poblacion.

La inflacion ademas de crear ineficiencia en la economia, deslegitima al Estado, y
genera incredulidad en los ciudadanos sobre las politicas implementadas, al
mostrar dificultades en el manejo tanto del bienestar econémico como social
(Urrutia, 2000). Estas y tantas otras dificultades son las consecuencias de
fendbmenos inflacionarios, es por esto que uno de los propositos de la politica
econdmica es la estabilidad de precios por medio de la estrategia de inflacion

objetivo, que busca mantener bajos los niveles en los precios sin afectar el
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crecimiento de la economia asi como el empleo (Banco de la Republica, 2015).

Con todo lo anterior, se cumple el propdsito de esta seccion en la presente
investigacion, que no era mas, sino ubicar desde la luz de la economia la
presencia de déficit publico en los paises; y como las estrategias de politica
econOmica para el manejo del mismo, como lo son la monetizacién de la deuda,
generan fendmenos adversos (inflacion, costo social de la inflacién). Ante esto y
a modo reflexivo, se expuso la importancia que tiene una buena planeacion a la
hora de dirigir, administrar y gestionar un pais, por lo que se espera que las
politicas economicas de una nacion como la inflacién objetivo, ejerzan una
planeacion adecuada, teniendo siempre claro que el propésito de una economia

es finalmente la prosperidad para todos los individuos.

2. ANTECEDENTES

Diferentes investigaciones se han realizado sobre la relacion entre déficit fiscal e
inflacién, inicialmente Cagan (1956) y Harberger (1663) argumentaron que el
monetarismo moderno muestra que no existe una relacién estrecha en intervalos
de tiempo, entre la inflacién y dinero, por cuanto existen otros elementos que
intervienen. Los autores objetaron sobre la necesidad de mantener una tasa de
crecimiento para la oferta monetaria, que llegue a coincidir con la tasa de

crecimiento real en la produccién, a largo plazo, de la economia.

Cagan (1956) y Harberger (1963), establecieron que los precios dependen
directamente de forma positiva de la oferta monetaria y de la expectativa de
precios, y a su vez negativamente en la produccion real, obteniendo un equilibrio
de largo plazo al obtener una tasa de crecimiento de precios igual a cero, lo que
indica que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria se iguala a la tasa de
crecimiento del PIB real. De modo que, los autores convergieron en sus
investigaciones que el crecimiento de la cantidad de dinero no influye, a largo

plazo, en un aumento sostenido de los precios.

Por su parte, Eisner (1989) indicd en su escrito la importancia de los déficits
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publicos, aleg6 de igual forma, que los efectos que sostiene la deuda publica
pueden ser sustanciales. El autor sefald, que se requiere de una correcta
medicion de tales déficits que pueden ser demasiado pequefios o grandes, y que
se deben analizar correctamente en funcion al entorno y el diario vivir. Asi mismo,
el autor considerd necesario el estudio de la inflacion, para tal caso indicé que se
debe analizar los déficits reales y no los nominales, puesto que los reales son los
que ubican al consumidor al valor real de los activos en deuda. En su estudio,
Eisner (1989) no establecié una relacion directa entre las variables, simplemente
sostuvo la importancia del gasto publico en la economia, y sugirié una evaluacion

correcta de las dos variables.

A nivel de Latinoamérica, Toro (1993) sustentd6 que muchas naciones
latinoamericanas se han visto afectadas por situaciones hiperinflacionarias.
Resalté el caso mas grave se presentdé en 1985 en Bolivia, donde la inflacion
llegé a alcanzar tasas del orden del 24.000% anual. No obstante, la nacion
mostro ser un ejemplo de lo que los gobiernos pueden lograr cuando se empefian

en combatir el mal inflacionario, con decisiones apropiadas.

Bolivia aplic6 un severo recorte al déficit fiscal y adopté fuertes restricciones
monetarias y fiscales, también reemplazo el peso por el “boliviano”, al cual se le
eliminaron 6 ceros con respecto a la denominacion anterior, y permitieron que su
nueva moneda flotase libremente en una subasta diaria en la que se fija su
cotizacion frente al dolar. Decretaron la libertad en los precios de los bienes y
servicios y liberaron las tasas de interés en los mercados financieros. Modificaron
radicalmente su sistema tributario, Bolivia logré reducir sus asombrosos niveles
inflacionarios a una modesta tasa del 10% anual. Para lograrlo, sin duda tuvo que

asumir un elevadisimo costo social (Toro,1993).
a. Venezuela

Dorta, Alvarez , & Bello (2002), realizaron una investigacion empirica sobre los
determinantes de la inflacion en Venezuela para el periodo 1986 al 2000. Entre
sus conclusiones, los autores arguyeron al igual que lo visto en el marco tedérico

de esta investigacion, que un incremento en la tasa de crecimiento del dinero
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genera un aumento en la actividad econdémica, lo que termina por influir sobre la
inflacion. Ante esta situacion, los autores sugirieron que la politica monetaria del
pais debe reducir la tasa de crecmiento del dinero, para evirtar fendmenos
inflacionarios, especialmente si este dinero es usado para financiar el déficit fiscal.
Asi mismo Guerra (2002), en su estudio sobre la inflacibn argumenté que debe
considerarse al déficit fiscal como una variable fuertemente exdgena en la

explicacion del Indice de Precios al Consumidor y Productor.

Por su parte Zambrano (2004), objeto sobre la importancia que tienen los bancos
centrales en el desarrollo de las naciones. El autor, arguementé sobre la principal
meta que tiene todo banco central, que no es mas si no procurar una inflacion baja
y estable. Se realizé6 un modelo estilizado en que se ilustré la importancia de la
disciplina fiscal, y la independencia del banco central para cumplir con su principal
objetivo. En la investigacion se expuso un conjunto de principios basados en
experiencias internacionales, que se deben cumplir por el banco central y por el
gobierno, para mantener la estabilidad de precios. Uno de los principios que
resaltan, es que el gobierno no debe requerir de la autoridad monetaria para
financiar el déficit fiscal, asi como la importancia de mantener una coodinacion

entre la politica fiscal y la monetaria.

Las sugerencias previas, fueron resultado de la revision literaria que se hizo sobre
la relacion entre las dos variables (déficit fiscal e inflacién). Fischer, Sahay, &
Vegh, (2002) citandos en Zambrano (2004), concluyeron que en noventa y cuatro
paises tanto desarrollados como en desarrollo, un incremento en un punto
porcentual en el déficit fiscal como proporciéon del PIB, genera un aumento de la
inflacion en 4,5 puntos porcentuales. De igual forma para Catao & Terrones (2003)
citados también en Zambrano (2004), mostraron que dependiendo del grado de
monetizacion de la deuda, en ciento siete paises se registr6 un aumento entre 2,5
al 8,75 puntos porcentuales en la inflaciéon, por un aumento en un punto en el
déficit fiscal como proporcion del PIB. La evidencia literaria, dio lugar a considerar

a la monetizacion de la deuda como uno de los determinantes de la inflacion.

Por otro lado, Garcia, (2009), expuso en su investigacion que “la devaluacion ha
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venido siendo utilizada como mecanismo de correccion fiscal desde 1983”.
Aseguré que el uso de estrategias como “ancla nominal”’, con el propésito de
contencion en presiones de inflacion para ciertos periodos, deteriora los
resultados fiscales de forma considerable, que a su vez crea una necesidad de
ajuste cambiario mayor, alentando al proceso de aceleracion de la inflacién. Para
el autor, la interaccion entre la politica fiscal, tipo de cambio e inflacion,
contribuyen a la inestabilidad en el crecimiento econdémico del pais. Garcia (2009)
dej6 claro que el tipo de cambio se ha aplicado para corregir de manera temporal
los desequilibrios y déficits fiscales, tienen repercusiones significativas negativas

en la inflacion y en el crecimiento econémico.

Guerra (2011), analiz6 el rol del régimen cambiario sobre la inflacion para los
afios 1948 al 2009 en Venezuela, para lo cual expuso entre sus principales
conclusiones que la adopcion de un tipo de cambio fijo desde 1983, con ajustes
discretos como la devaluacion como mecanismo de financiamiento del déficit
fiscal, generé cambios alarmantes en la tasa media de la inflacién asi como en la
pendiente de la funcién de inflacién estimada. El documento dejé claro que a
través de las leyes se ha direccionado a la monetizacion de la deuda como una
de las principales herramientas para el cubrimiento de déficit fiscal, generando a

su vez cambios importantes sobre la inflacion.

La organizacion BNP PARIBAS (2013), quien se encarga de evaluar mercados
para inversiones, describe la modalidad que ha empleado Venezuela en los
Gltimos afios para manejar el déficit fiscal existente, explicando que la
devaluacién monetaria permitira mejorar las finanzas del estado gubernamental al
permitir el ingreso de mas bolivares (moneda local) por cada dolar recibido en la
exportacion de petroleo. La devaluacion implica para el gobierno una mayor
cantidad de inversion social y publica que a su vez hacen competitivas las
exportaciones. Sin embargo, al no ser un pais exportador, salvo por el petréleo,
se observa una acelerada inflacion, por cuanto mas de un tercio de los bienes
adquiridos por la poblacién son importados, y la mitad de la produccion nacional

se encuentra también afectada al requerir importaciones para el proceso de
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produccion.

b. Colombia

En Colombia, se han realizado varias investigaciones al respecto, inicialmente se
encuentra Zuleta (1995), quien indicé que una de las maneras en la que los
gobiernos logran una financiacion para el cubrimiento del déficit publico, es con
una emision de dinero. Para el autor, el método de aplicacion yace en definir
conceptos de sefioreaje e inflacion, elaborando calculos de los mismos en un
periodo entre 1990 y 1993, para Colombia. Consider6 variables como la base
monetaria, medios de pago e inflacion, presentd resultados que indican que tanto
el sefioreaje como el impuesto inflacionario dan explicacion del crecimiento
econdmico. Asi mismo, argumentd sobre los costos de la generacion de
seforeaje, al advertir que estos fueron altos al elevarse el indice de inflacion. Por
otro lado, demostrd que la disminuciéon del impuesto inflacionario como fuente de
financiacion del Gobierno, depende del éxito de las politicas monetarias para el

control y reduccion de la inflacién.

Entre tanto, Carrasquilla (1996) establecié una relacion entre la presion fiscal y la
dinamica de inflacién para Colombia. La investigacion que present6 el autor se
basé en la metodologia de maxima verosimilitud, en la que argumenté que es
inusual en un pais como Colombia, que los altos indices inflacionarios no estén
acompafados de una situacion fiscal fuertemente expansiva. Sus resultados
mostraron que efectivamente, una expansion fiscal de considerable significado,
ocasiona niveles inflacionarios mas altos. Ante esto, Carrasquilla (1996), advirtié
que para darse el recaudo de ingresos por medio del sefioreaje, implico un

acuerdo entre gobierno y sociedad, en sus palabras se dio un pacto social.

Ademas de los anterior, los resultados de Carrasquilla (1996), arrrojaron que para
gue el gobierno mantuviera una expansion monetaria inmodificada hasta 1973, se
requirié emitir deuda por un valor de cerca del 30% del PIB. Este ingreso a su

vez, involucré un compromiso por parte de las autoridades institucionales en
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mantener la economia del pais estable, lo que deja ver la importancia del
compromiso por parte del gobierno y las instituciones a fin como el banco central,
sobre el uso y distribucion de éstos ingresos por sefioreaje.

Asi mismo, Posada (2000), realiz6 una relacién entre fuentes de financiacion del
banco central y el nivel general de los precios. El autor argumentd, que son
diferentes causas las que dan lugar a la generacion y apropiacion del sefioreaje y
del impuesto de inflacion por parte de los bancos. Entre las cuales se encuentra
la coyuntura internacional, la politica monetaria y los factores de indole
microecondémico. Concluyendo que Colombia ha alcanzado una disminucion en
los niveles inflacionarios, o que ocasionaria una reduccion en los recaudos del

banco central por sefioreaje y e impuesto inflacionario.

Wiesner (2004), desarroll6 un estudio sobre la tesis que, a raiz de los cambios
introducidos en la constitucion politica de 1991, se elevd el gasto publico a
grandes niveles, destancando los problemas fiscales originados por la medida.
Segun el autor, esta problematica se acompafia de poco apoyo politico para la
proteccién de la estabilidad macroecondmica de la nacién. De igual forma, resalté
la importancia que tiene la independencia institucional del Banco de la Republica
dentro de este contexto. El trabajo realizado por Wiesner, mostré que no todas
las reformas que se han realizado a nivel institucional para mantener la
estabilidad econdémica del pais han tenido éxito. El autor resumi6 a tres, los
grandes procesos de transformacion institucional que se llevaron a cabo por la
constitucion de 1991, con el propdsito de tener implicaciones en la economia en
general, especialmente en las politicas cambiaria, monetaria y fiscal, para

mantener estable la economia, estos procesos son:

1. Un cambio estructural en el nivel del gasto publico y en sus modalidades
institucionales de ejecucion.

2. El desarrollo de la independencia del Banco de la Republica y de la coordinacion
entre la politica fiscal, de una parte, y monetaria y cambiaria, de otra.

3. El surgimiento “constitucional” de una particular interpretacion del patrimonio

colectivo y sobre como protegerlo. (Wiesner, 2004: 36)
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Sin embargo, el autor replicé que la independencia de estos tres procesos no ha
sido dilucidada, asi como no se podria argumentar que la interpretacion de las
reglas establecidas por la constitucion, hayan aportado a la economia de forma
correcta. Ya que en cuanto al gasto fiscal, el autor sustentd que a pesar de las
diferentes medidas que se han optado desde el Ministerio de Hacienda asi como
desde el Departamento Nacional de Planeacion, no se ha logrado reducir los
niveles del gasto, particularmente el gasto social, que estan llevando a niveles no

sostenibles, acarreando problemas fiscales.

En cuanto al Banco de la Republica, su independencia ha sido clave para impedir
que la economia presente peores situaciones, por lo que el autor aleg6 que debe

seguir protegiendo y fortaleciendo esta independencia.

Villar (2004), realizé en su estudio un andlisis donde se evidencia que, pese a los
prondsticos dados por algunos analistas, la mayor estabilidad de precios ha
generado un beneficio significativo en las finanzas publicas, también observa que
el financiamiento del gobierno y del déficit fiscal se ha visto afectado de manera
positiva influenciado por la caida de la inflacién, debido al impacto de la reduccion
de las tasas nominales y los conceptos de sefioreaje, donde se determina que el
sefioreaje mide el beneficio total que obtiene un emisor de dinero por la

capacidad de compra del dinero que emite.

En el trabajo realizado por Villar (2004) se define que el sefioreaje secundario es
aguel que generan los bancos al crear dinero mediante la captacion de cuentas
corrientes sin una contrapartida por montos equivalentes en la reserva bancaria;
se calcula con la base monetaria y es generado por los bancos comerciales
gracias a su capacidad para captar depdsitos en cuenta corriente que no pagan

intereses.

Villar (2004), baso su trabajo en el planteamiento clasico de Milton Friedman, en

el cual se afirma que la tasa de inflacion que maximiza los ingresos por sefioreaje
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es una tasa muy baja y probablemente inferior a la que se observa en muchos
paises, esto es consistente con el comportamiento del sefioreaje en los ultimos

afos en la economia colombiana.

La principal conclusién del autor, fue que no se genero el costo fiscal que se
auguraba dado la reduccion constante de la inflacion en Colombia y lo cual se dio
junto con un aumento de recursos de sefioreaje fiscal que se dio a través de
compra de titulos de deuda publica, esto evidenciando una reduccion del
financiamiento del gobierno y del déficit fiscal gracias a la reduccion de la
inflacion, pero esto también ha ocasionado un dilema monetario dado el uso del
seforeaje fiscal cuando se realiza compra de divisas que se realiza para realizar
acumulacién de reservas internacionales, lo que ocasiona una reduccion de las
utilidades distribuidas por el banco central al gobierno para realizar compras de

titulos de deuda publica que permiten su financiamiento.

Entre tanto Mendoza (2013), examind las distintas perspectivas tedricas de los
alcanzes de la politica fiscal, haciendo especial énfasis en la importancia del
déficit publico y su impacto en la economia. La naturaleza de la investigacion
segun el autor, se debié a que en los ultimos afios en América Latina, se ha
tratado de reducir los déficit fiscales por medio de rigurosas estrategias
impulsadas por el Concejo de Washington, sin importar las implicaciones que
éstas tengan en la inversion publica y por ende en el desarrollo de la economia.
Ante esta perspectiva, el documento destaca la importancia del papel del dinero
en América Latina, como una herramienta Gtil para comprender las posturas de la
politica fiscal y monetaria a la hora de controlar la cantidad de dinero circulante,
desde las diferentes escuelas de pensamiento. Es decir, el autor realiza una
analisis de las diferentes estrategias implementadas sobre el manejo del dinero
en la politica econémica, que presentan las escuelas como la clasica, neoclasica,

keynesiana, entre otras.

Inicialmente, Mendoza mostré que desde Carlos Marx, la moneda se expresa
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como el equivalente para intercambiar las mercancias, asi mismo continué con la
postura Keynesiana, para la cual argument6 que “Keynes, define el dinero como
un medio que permite la cancelacion de deudas. El dinero es adelantado por el
estado para activar la produccién y el intercambio” (Mendoza, 2013; 84).
Entendiendo al dinero como un medio para adquirir mercancias e incentivar a la
economia, esto daria de algun modo la justificacion para la emisién de dinero, ya
que dinamiza la economia permitiendo que la poblacion tenga en sus manos ese

medio para intercambiar mercancias.

Asi mismo, Mendoza (2013) describi6 una postura poco usual, la llamada
chartalista, en la cual se expuso que la politica monetaria se encarga de la
regulacion del mercado financiero a través de la tasa de interés a corto plazo. En
cambio, segun la misma, es la politica fiscal la encargada del control de la
cantidad de dinero emitido por el gobierno. Lo que lleva a entender que es el
Estado el que controla finalmente tanto los gastos que se deben hacer a nivel
publico asi como la cantidad de dinero para financiarlos, dejando de lado la
independencia del banco central como organo independiente en el manejo de

estos aspectos.

De igual forma, Mendoza presenté la porstura convencional, bajo el supuesto de
pleno empleo y de la exogeneidad del dinero; un incremento déficit fiscal lleva al
incremento de la demanda agregada, generando un alza en los precios
generalizada. En general el autor mostré dos grandes posiciones, por una lado se
encuentra la perspectiva tradicional en la que no se justifica a la emision de
dinero como una herramienta para financiar al déficit pablico, llevando a politicas
publicas contractivas. Por el contrario, se encuentran los pensamientos
keynesianos, post-keynesianos, o de circuito monetarios, en los que se ve a la
emisién de dinero como una Uutil estrategia para que la poblacion mantenga ese
medio para intercambiar mercancias (dinero), e incentivar a la economia en su

proceso de produccion.

Vaca & Espinosa (2013), finalizaron un trabajo en el que buscaron comprobar si
la independencia del banco central de Colombia dada en la constitucion politica,
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logré generar cambios sobre la tasa de crecimiento de la inflacion, que se veia
altamente afectada por la monetizacién de la deuda publica. Para esto, los
autores realizaron dos modelaciones de correccién de errores (VEC) entre el
déficit fiscal operativo de Gobierno Nacional Central como porcentaje del PIB y la
inflacion anual. EI primer modelo correspondié al periodo entre 1963 al 1990, el
segundo por su parte tomé los afios 1991 al 2010, para poder hacer la
comparaciéon entre los comportamientos de las variable entre los dos periodos y

analizar si la independencia del banco central influyo en las mismas.

La hipétesis de que el alza generalizada de los precios depende de alguna
medida de las decisiones en la politica fiscal y monetaria implementada, fué
aceptada para el primer modelo analizado (1963-1990) (Vaca & Espinosa, 2013).
Es decir que, con la estimacion se establecié que si existio una relacion de
causalidad del déficit fiscal hacia la inflacion a través de la monetizacion de la
deuda para el primer periodo, en palabras de los autores “las variables de estudio
responden mas enérgicamente a choques exdégenos del déficit fiscal y de la
inflacion en el primer periodo de estudio” (Vaca & Espinosa, 2013; 29). En cuanto
al segundo periodo, no hubo correspondencia alguna entre las variables, es decir
que con la independencia del banco central en Colombia se ayudo a estabilizar el

nivel de precios en la economia del pais.

La investigacion de Vaca & Espinosa, confirmé los argumentos de las teorias
econOmicas neocuantitativista, neokeynesiana, nueva macroeconomia clasica,
entre otras, en las que se presenta una relacion de causalidad entre el déficit
fiscal y la inflacion. Sin embargo, asi mismo los autores mostraron que cuando el
banco central tiene la autonomia y control sobre el nivel de precios, los efectos de
la politica fiscal se reduce sobre la inflacion, es decir que se reduce la
monetizacion de la deuda y se adoptan otras medidas para no afectar los precios
en la economia del pais. Esta investigacion es especialmente particular, ya que
compara dos grandes periodos de la historia colombiana, en los que se permite
analizar los efectos economicos de decisiones institucionales como los

generados en la constitucidn politica de 1991.
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La investigacion anterior al igual que la de Wiesner (2004), son un ejemplo de la
importancia de la intervencion del Estado en la economia para su buen
funcionamiento, toda vez que con medidas como la independencia del banco

central logra de alguna forma estabilidad en el sistema econdémico.

Chévez y Vera (2014), presentaron un estudio de tres economias, Chile, Mexico y
Colombia, en los que analizaron las formas que utilizan estos paises para
financiar el déficit fiscal y su incidencia sobre los precios. Inicialmente, indicaron
gue la politica econdmica de los tres paises estd basada en mejorar el poder
adquisitivo de la poblacion, por medio de una inflacion baja, el objetivo es
mantenerla en un solo digito lo que permite mejorar la calidad de vida de la
poblacién. Para poder identificar la relacion entre las formas de financiar el déficit
fiscal y la inflacién, se estim6 un modelo econométrico de datos panel, en donde
las variables usadas fueron: inflacién, financiamiento interno, externo y la

monetizacion de la deuda que se expresa a través de la variable sefioreaje.

Chavez y Vera (2014) identificaron en su investigacion, que entre las varias
formas de financiar el déficit, como imponer mayores tributos a la poblacién, el
endeudamiento interno y/o externo es la monetizacion de la deuda es finalmente
la estrategia que afecta a la inflacién. Sin embargo, los resultados del modelo
mostraron que las variables de estudio tomadas en la investigacion (sefioreaje,
financiamiento interno y externo), no generaron incremento en los niveles de
precios para ninguno de los tres paises de estudio. De esta manera se concluyé
gue a pesar del uso de la emision de dinero como fuente de ingresos, en los tres
paises se ha logrado mantener la inflacion en un solo digito; es decir que la
politica econdmica sobre la inflacién objetivo ha logrado mantenerse, y prevalecer
sobre el financiamiento del déficit publico.

3. METODOLOGIA

El presente trabajo de investigacion, tiene como principal objetivo determinar los
efectos del financiamiento del déficit publico en el nivel general de precios para

los casos de Colombia y Venezuela durante el periodo 1997-2013, prestando
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especial atencion a la monetizacion de la deuda como una de las medidas
gubernamentales que tiene mayores efectos sobre el nivel general de precios,
dado la preliminar revision literaria. Para esto, se realizd6 una estimacion
econométrica por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), ya que ésta se
caracteriza por estimar y/o predecir la media o valor promedio poblacional de la
variable dependiente en términos de los valores conocidos o fijos de las variables
explicativas (Gujarati & Poter, 2010). Es decir que, por medio de la estimacién por
MCO se buscé determinar que tanto depende la variable endégena de una serie

de variables exdgenas, la expresion lineal es la siguiente:
y=Po+ xif1+ & (6)

En donde “y" es la variable endégena, Bi=¢1.., parametro del término constante,
x{ son las variables explicativas, ¢ es el error de la estimacion y B; es el
parametro a estimar. La funcién econométrica MCO, surge de considerar los
temas seleccionados durante la revision de literatura, funcion lineal que para
propésitos de la presente investigacion buscéd estimar la sensibilidad de la
inflacion ante variaciones en las diferentes fuentes de financiacion del déficit
fiscal. Las variables que se usan para la estimacion del modelo se encuentran en

la tabla 1 y en la tabla 2 se presentan los signos esperados de los betas () de la

estimacion.

Tabla 1: Variables del modelo MCO
VARIABLE TIPO
INFLACION ' Endégena
SENOREAJE ' Exégena
FINANCIAMIENTO INTERNO ' Exégena
FINANCIAMIENTO EXTERNO ' Exégena

Fuente: Elaboracion propia con base en la literatura revisada.
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Tabla 2: Variables y signos esperados del modelo

VARIABLES BETAS SIGNO ESPERADO ARGUMENTACION

Si B1 Positivo Supone relacién directa entre la
monetizacion de la deuda y la
inflacion.

Fi B2 Negativo Supone que si el déficit fiscal se

financia con deuda interna no se
genera inflacion.

Fe B3 Negativo Se supone que si el déficit fiscal
se financia con deuda externa no
se genera inflacion.

Fuente: Elaboracién propia con base en la literatura revisada.

Teniendo en cuenta lo anterior y relacionando la metodologia de Chavez & Vera
(2014), en la que presentaron una funcién lineal de la inflacion basados en una
posterior revision literaria, se adopta la misma ya que va de acuerdo con la presente
investigacion. Como lo argumentan los autores “se determina una funcion de
inflacion [...] de tipo lineal, ya que pretende estimar la sensibilidad de la inflacion
ante variaciones de las diferentes fuentes de financiacion del déficit fiscal” (Chavez

Mufioz & Vera Leyton , 2014: 67). La especificacion del modelo es la siguiente:
T = qg+ [1Sh— BFe— B3Fi+ € @)
En donde segun lo argumentan Chavez & Mufioz (2014),
7 = Inflacion.
Sii = Seforeaje.
Fi = Financiamiento externo.
Fe= Financiamiento interno.
B,= Sensibilidad de la inflacion ante cambios en el sefioreaje.
B,= Sensibilidad de la inflacion ante cambios en el financiamiento externo.
B = Sensibilidad de la inflacion ante cambios en el financiamiento interno.

g; = Término de error aleatorio.
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Segun Zuleta (1995) “una parte del sefioreaje constituye ingresos para el emisor
en el momento mismo de aumentar la Base Monetaria. El resto del sefioreaje, la
diferencia ente el cambio en M1 y el cambio en la base, es apropiado por el sector
financiero” (Zuleta, 1995; 3), es decir que el sefioreaje es recaudado no solo por el
emisor sino también por el sector financiero a través de las cuentas corrientes.
Ahora bien, segun el autor suponiendo que el sefioreaje sea igual al impuesto
inflacionario, son los tenedores de los saldos reales los que pagan el impuesto
inflacionario. Por lo que el sefioreaje no solo lo apropia el Banco Central si no
también el sector financiero, es por esto que para el presente estudio se tiene en
cuenta a M1 que se entiende como “las cuentas corrientes mas el efectivo en
poder del publico. Las cuentas corrientes son emitidas exclusivamente por los
bancos comerciales, mientras que el efectivo es emitido por el Banco de la

Republica” (Banco de la Republica, 2015) para realizar la estimacion.

La ventaja de hacer el calculo desde M1, es que se tienen en cuenta las
necesidades normales que requiere la economia para realizar transacciones; es
decir, por ejemplo, al inicio del afio la oferta de dinero disminuye, pero al final del
aflo aumenta, esto se debe al comportamiento de la poblacion para estas fechas

en cuanto al dinero’.

El sefioreaje se obtuvo entonces de la variacion porcentual del M1 cifra obtenida
con las cifras reales emitidas por entes oficiales de cada pais, después de obtener
esta variacion se multiplicé por su valor real para generar el sefioreaje y por ultimo
se determiné el valor porcentual del sefioreaje, resultado el cual fue usado en el

modelo. Las cifras utilizadas se encuentran especificadas en la seccion 3.1.

Teniendo en cuenta lo anterior, se tomé la variable M1 y se deflacté la misma para
Venezuela con afo base 1997 y para Colombia con afo base 2005. Se toma 1997

como afio base para Venezuela, teniendo en cuenta que en ese afo se da el

7 Con fines académicos se determind seleccionar los medios de pago M1 ya que como argumenta Posada
(2000), la caida en términos relativos de los saldos reales de dinero se puede generar por la reduccién del
sefioreaje e impuesto inflacionario que ha sido contribuida por la variacién que se puede ocasionar en el
encaje bancario a través de politica de reduccion, determinantes que no se tienen en cuenta si se tomaba la
base monetaria MO.
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comportamiento mas favorable para esta época segun el Banco Central de
Venezuela (2016). Ademas de esto, desde este afio se permite observar los
cambios antes y después del Gobierno de Hugo Chavez. En Colombia se toma
como afio base el 2005 ya que segun lo argumentado por el DANE (2016), de
acuerdo a las recomendaciones internacionales, los cambios de base para
investigaciones estadisticas deben oscilar entre 5 y 10 afios. Por esta razon los

calculos en esta investigacion se realizaron con respecto a este afio base.

3.1 Fuente de informacion
La fuente de informacion de cada una de las variables es:

* Inflacién (Fuente de informacion oficial: Venezuela: Banco Mundial — Colombia:
Banco de la Republica de Colombia (BANREP).

» Base Monetaria (Fuente de informacion oficial: Venezuela: Banco Central de
Venezuela (BCV) — Colombia: Banco de la Republica de Colombia (BANREP)

* Financiamiento interno y externo (Fuente de informacion oficial: Venezuela:
Ministerio de Economia Finanzas y Banca Publica de Venezuela — Colombia:
Banco de la Republica de Colombia (BANREP)

En la tabla 3 y 4, se encuentran los datos utilizados para Colombia y Venezuela,

en la estimacion del modelo.

La metodologia propuesta se pudo hallar una recta que se ajuste de una manera
adecuada a la nube de puntos definida por todos los pares de valores muéstrales
(Xi, Yi). Este método de estimacion se fundamenta en una serie de supuestos, que
hacen posible que los estimadores poblacionales que se obtienen a partir de una
muestra, adquieran propiedades que permitan sefialar que los estimadores

obtenidos sean los mejores.
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Tabla 3: Tabla de datos utilizados para el modelo de Colombia

COLOMBIA
Miles de millones de pesos
g':?g s/ e m1° AM1 Sh SA (%) X | Txm (%) A* FI (%) FE™ FE (%)
1996 | 21,63% | 8.992,76 | 0,17 | 148553 | -4,87% |194513| 29,45% | 3.731,87 | 56% | 1.080,32 | 385,97%
1997 | 17,68% | 10.948,01 | 0,22 | 2380,37 | 60,24% |1935,61| -0,49% | 4.304,28 | 15% | 1.083,81 0,32%
1998 | 16,70% | 10.526,46 | -0,04 | -405,32 | -117,03% |1757,92 | -9,18% | 4.706,02 | 9% | 2.701,24 | 149,24%
1999 | 9,23% | 12.813,97 | 0,22 | 2784,61 | -787,02% | 1182,73 | -32,72% | 8.267,14 | 76% | 3.244,52 20,11%
2000 | 875% | 16.720,78 | 0,30 | 5097,95 | 83,08% |1463,07 | 23,70% | 6.009,55 | -27% | 3.674,18 13,24%
2001 | 7,65% | 18.736,95 | 0,12 | 2259,28 | -55,68% |1433,38 | -2,03% | 2.103,75 | -65% | 8.746,41 | 138,05%
2002 | 6,99% | 21.635,64 | 0,15 | 3347,13 | 48,15% |1512,33| 5,51% |12.453,63 | 492% | -19,07 -100,22%
2003 | 6/49% | 24.91830 | 0,15 | 3780,72 | 12,95% |1617,20| 6,93% | 5.928,63 | -52% | 5.599,56 | -29465,26%
2004 | 5,50% | 29.113,72 | 0,17 | 4901,80 | 29,65% |1601,25| -0,99% |10.267,02| 73% | 3.446,21 | -38,46%
2005 | 4.85% | 34.292,65 | 0,18 | 6100,18 | 24,45% |1663,19| 3,87% |14.588,55| 42% | -1.079,25 | -131,32%
2006 | 4.48% | 40.527,50 | 0,18 | 7368,43 | 20,79% |1815,63| 9,17% | 7.667,94 | -47% | 5.400,78 | -600,42%
2007 | 569% | 45.362,27 | 0,12 | 5411,54 | -26,56% |2581,11 | 42,16% |12.488,85| 63% | -87522 | -116,21%
2008 | 767% | 49.095,54 | 0,08 | 4040,51 | -25,34% |3765,63 | 45,89% | 8.565,38 | -31% | 2.502,03 | -385,87%
2009 | 2,00% | 52.014,71 | 0,06 | 3092,75 | -23,46% |1040,29 | -72,37% | 11.473,46 | 34% | 9.241,56 | 269,36%
2010 | 3.17% | 62.090,57 | 0,19 |12027,67 | 288,90% |1968,27 | 89,20% | 18.045,10 | 57% | 2.973,93 | -67,82%
2011 | 3.73% | 68.792,66 | 0,11 | 742552 | -38,26% |2565,97 | 30,37% |14.093,91 | -22% | 3.412,81 14,76%
2012 | 244% | 73.233,98 | 0,06 | 4728,05 | -36,33% |1786,91 | -30,36% | 14.548,32 | 3% 891,62 -73,87%
2013 | 244% | 85.575,03 | 0,17 |14420,71| 205,00% |2088,03 | 16,85% |12.025,65 | -17% | 4.663,32 | 423,02%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Banco de la Republica

® Banco de la Republica de Colombia

http://www.banrep.gov.co/es/ipc en el cuadro de formatos se

selecciona el archivo Excel del IPC TOTAL que es el primer archivo del cuadro, dentro del archivo Excel se
selecciona los datos de la ultima columna Variacidon % anual y las cifras tomadas son las de diciembre de
1996 a 2013.

° Banco de la Republica de Colombia http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/semanal-1982-miles-
millones-pesos se descarga archivo con los agregados monetarios se seleccioné el M1 de la dltima semana
de los afios 1996 a 2013

10 Banco de la Republica de Colombia http://www.banrep.gov.co/es/series-
estadisticas/see finanzas publi.htm se selecciona la opcion B Gobierno Nacional Central y el documento
Balance fiscal del Gobierno Nacional Central (cifras oficiales) se selecciond la columna financiamiento
interno y se realizé la sumatoria de los meses de enero a diciembre de los afios 1996 a 2013

. Banco de la Republica de Colombia http://www.banrep.gov.co/es/series-
estadisticas/see finanzas publi.htm se selecciona la opcion B Gobierno Nacional Central y el documento
Balance fiscal del Gobierno Nacional Central (cifras oficiales) se selecciond la columna financiamiento
externo vy se realizé la sumatoria de los meses de enero a diciembre de los afios 1996 a 2013
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Tabla 4: Tabla de datos utilizados para el modelo de Venezuela

VENEZUELA
M1 Miles de bolivares / Fl y FE en Millones de délares

g':?gs{ n*? M1t AM1 Sii Sii (%) TXn Tx 1t (%) F* FI (%) FE FE (%)
1996 | 99.87% | 2522810 | 0,88 | 2.228.166,4 |404,37% | 2520,29 | 214,08% | 6521,84 21997,120
1997 | 50,03% | 4.633.228 | 0,84 | 3.875.857,5 | 73,95% | 2316,61 | -8,08% | 475545 |-27,66% | 21108,500 | -4,04%
1908 | 35,78% | 4.938.182 | 0,07 | 3250248 | -91,61% | 1767,87 | -23,69% | 4471,41 | -6,02% | 21916,730 | 3,83%
1999 | 23,56% | 6.096.162 | 0,23 | 1.429.521,7 |339,82% | 1438,69 | -18,62% | 5892,67 | 31,79% | 21403,640 | -2,34%
2000 | 16:20% | 8.015.704 | 0,31 | 2.523.961,4 | 76,56% | 129854 | -9,74% | 10402,73 | 76,54% | 20851,350 | -2,58%
j001 | 1253% | 9.072.231 | 0,13 | 11957850 | -52,62% | 1134,03 | -12,67% | 14474,44 | 39,14% | 21762,450 | 4,37%
2002 | 2243% | 10.857.109 | 0,20 | 2.136.036,3 | 78,63% | 243199 | 114,46% | 11592,18 |-19,91% | 21929,390 | 0,77%
2003 | 31,08% | 18.970.706 | 0,75 | 14.176.947,2 | 563,70% | 5899,89 | 142,59% | 15069,16 | 29,99% | 24365,360 | 11,11%
2004 | 21,74% | 27.743370 | 0,46 | 12.829.426,0 | -9,51% | 6020,31 2,04% | 15559,81 | 3,26% | 27237,080 | 11,79%
2005 | 15:95% | 42.913.052 | 0,55 | 23.464.250,0 | 82,89% | 6866,09 | 14,05% | 15717,83 | 1,02% | 31139,310 | 14,33%
2006 | 13:66% | 104.939.907 | 1,45 | 151.680.947,2 | 546,43% | 14376,77 | 109,39% | 16887,5 | 7,44% | 27251,640 | -12,48%
2007 | 1869% | 130.337.916 | 0,24 | 31.544.944,1 | -79,20% | 24373,19 | 69,53% | 16783,79 | -0,61% | 27315,580 | 0,23%
2008 | 3044% | 166.398.281 | 0,28 | 46.037.123,0 | 45,94% | 50585,08 | 107,54% | 14239,49 |-15,16% | 29862,870 | 9,33%
2009 | 27,08% | 202.351.561 | 0,22 | 43.721.619,6 | -503% | 54837,27 | 8,41% | 24779,2 | 74,02% | 35137,520 | 17,66%
2010 | 28/18% | 272.162.211 | 0,34 | 93.895.104,5 | 114,76% | 76749,74 | 39,96% | 21025,48 |-15,15% | 37026,610 | 5,38%
2011 | 26,09% | 426.590.283 | 0,57 | 242.052.394,6 | 157,79% | 111340,06 | 45,07% | 35864,23 | 70,58% | 43442,690 | 17,33%
2012 | 21,06% | 701.918.480 | 0,65 | 453.029.423,1 | 87,16% | 148104,80 | 33,02% | 53715,82 | 49,78% | 45417,450 | 4,55%
2013 | 40,63% | 1.199.721.669 | 0,71 | 850.847.057,2 | 87,81% | 487087,00 | 228,88% | 56857,7 | 585% | 44791,100 | -1,38%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del Banco Central de Venezuela

2 Banco Mundial http://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPL.TOTL.ZG se selecciona descargar datos,
Excel, en el archivo Excel se visualiza la hoja Data y en el cuadro se filtra por Venezuela y las cifras tomadas
son las de los afios 1996 a 2013.

3 Banco Central de Venezuela http://www.bcv.org.ve/excel/1 3 1.xIs?id=47 en el archivo Excel se toman
las hojas de las cifras del segundo semestre de cada afio y se selecciona la cifra de Dinero (M1) de diciembre
de los afios 1996 a 2013

1 Ministerio de Economia Finanzas y Banca Publica
www.mefbp.gob.ve/images/estadisticas/xls/deuda-publica/estadistica/deuda-
total/0O1saldodeladeudapublicatotal0505.xlsx en el archivo en Excel seleccionaron los datos de deuda
interna directa de los afios 1996 a 2013

B Ministerio de Economia Finanzas y Banca Publica
www.mefbp.gob.ve/images/estadisticas/xls/deuda-publica/estadistica/deuda-
total/01saldodeladeudapublicatotal0505.xIsx en el archivo en Excel seleccionaron los datos de deuda
externa directa de los afos 1996 a 2013

de Venezuela

de Venezuela
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El método de los minimos cuadrados ordinarios consiste en hacer minima la suma
de los cuadrados residuales, es decir se hallan los estimadores que hacen de esta
suma sea lo mas pequefia posible. Posterior al analisis econométrico aplicado a los
métodos de financiacion de déficit publico presentes en los paises, se logra obtener
resultados que llevan al siguiente objetivo de la investigacién. Se realizé ademas
una prueba de Durbin-Watson para detectar correlacion serial con un nivel de
significancia de 0.05 (Gujarati & Poter, 2010).

Ademas de lo anterior, se realizd inicialmente un analisis estadistico de las
principales variables de estudio, luego de obtener los resultados econométricos se
realiz6 una comparacion representativa de las situaciones de los dos paises y asi se
determind si las fuentes de financiamiento del déficit fiscal inciden sobre el
comportamiento de la inflacion. Todos los calculos econométricos se corrieron en el

programa estadistico Stata 11.1.

4. RESULTADOS

4.1 Hechos estilizados

A partir de los datos obtenidos para los dos paises, se presentd un analisis
descriptivo de las variables que se usaron en la estimacién del modelo
econométrico MCO. Se realizé principalmente una comparacion de las variables
exdgenas frente a la variable endégena, con el animo de encontrar alguna relacién

entre mas mismas que se refleje en las gréaficas presentadas.
a. Venezuela

En Venezuela la inflacidbn ha registrado varios cambios desde los afios 70, el
comportamiento de los precios tuvo grandes fluctuaciones en el periodo de
estudio, pasando por ejemplo del 50% en 1997 al 36% para 1998 (ver grafica 3).
Incrementos abruptos se presentan a lo largo de la gréfica 3, en los Gltimos afios
hubo un incremento en el nivel general de precios aproximadamente del 20%

entre el 2012 al 2014; se podria decir que la politica monetaria de Venezuela no
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ha logrado estabilizar las fluctuaciones de la inflacion, afectando la economia de la

nacion.

Variacion porcentual
anual

Grafica 3: Variacion Anual de la inflacion en Venezuela.
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En cuanto a la comparacién entre inflacién y sefioreaje, en Venezuela se observa

gue el financiamiento de la deuda publica a través de la creacion de dinero, tuvo

dos picos importantes para el 2003 y el 2006, con un 5% aproximadamente. De

estos crecimientos, sélo para el 2003 se encuentra una relacién con la inflacion,

ya que estuvo acompafiado de un aumento al 31% del nivel de precios. En los

demas puntos de la grafica 4, los cambios en el sefioreaje no parecen estar

relacionados con el comportamiento de la inflacion, lo que a primera vista puede

significar que los cambios explosivos de la inflacién durante éste periodo no estan

altamente relacionados con la implementacion de la monetizacion de la deuda.
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Por su parte, el financiamiento interno que se observa en la gréfica 5 ha tenido
gran volatilidad debido a la gestion fiscal tan marcada que se ha presentado en el
pais, en particular se debi6é a la brecha que se ha generado entre ingresos y
egresos. Esta politica ha generado sacrificios por los costos elevados de la deuda
y plazos de vencimiento cortos; como muestra la grafica 5. Los picos que se han
dado en la deuda interna han ido de la mano con los niveles de ahorro que ha
tenido Venezuela en el fondo de inversion para la estabilizacion macroeconémica
(FIEM) esto ha generado un aumento en los saldos de la deuda interna en sus
niveles mas altos como en el 2000 entre otros.

Gréfica 5: Inflacién vs financiamiento interno en Venezuela.
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Fuente: Banco Central de Venezuela, elaboracién por los autores.

La economia en Venezuela se ha mantenido de gran manera por la exportacion de
petréleo y asi como con el financiamiento interno, el impacto mas importante de la
crisis global sobre la economia en Venezuela se puede dar a partir de las
disminuciones en los precios petroleros y se evidencia una disminucion
significativa de la financiacion externa debido al incumplimiento en el pago de la
deuda externa venezolana ya que la disminucién de ingresos del pais no le ha
permitido cumplir con sus obligaciones, esta caida significativa se puede ver en la
grafica 6 en el afio 2006 que llego a ser del - 0.1%.
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Grafica 6: Inflacion vs financiamiento externo en Venezuela.
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Central de Venezuela, elaboracion por los autores.

b. Colombia

Después del afio 1991 en la Constitucion Politica se realizaron unos cambios cuyo
objetivo permitia una mayor autonomia al Banco de la Republica y un sistema de
inflacién objetivo que regulara los indices de inflacién, estas medidas condujeron a
gue la tasa de interés fueran aumentandose progresivamente y asi poder alcanzar
y mantener niveles de inflaciéon bajos y un crecimiento econémico estable con el
tiempo; (grafica 7), en el periodo de estudio Colombia tuvo sus afios de mayor
Inflacion desde 1997 hasta principios de 1999 ya que a partir de estos afios se dio
una crisis econémica en el pais ya que hubo una fuerte caida en la demanda

agregada.

En la grafica 8, se puede ver que el sefioreaje presenta la tasa de decrecimiento
mas alta en 1999 (-7%) pasando de —405.000 millones de pesos en 1998 a 2.785
en 1999, debido a que el gobierno estaba en transicion de descentralizacion y hasta
ese momento se usoO el sefioreaje como principal mecanismo de financiacion del

déficit fiscal, luego de este periodo las tasas de crecimiento del sefioreaje tuvieron
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una reduccion significativa. En cuanto a la relacion entre la inflacion y el sefioreaje,
se esperaba que grandes cambios en el comportamiento del mismo estuvieran

relacionados con cambios significativos en la inflacion.

Grafica 7: Variacion anual de la inflacion en Colombia.
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia, elaboracion por los autores.

Los resultados estadisticos de la grafica 8 muestran un cambio importante en las
dos variables para el afio 1999, ya que como se observa en la misma, el sefioreaje
tanto como la inflacion tienen picos negativos para este periodo, lo que podria
significar que la reduccion en el endeudamiento del déficit pablico por medio de la
monetizacion si tuvo implicaciones importantes en el comportamiento de la inflacién,
pasando del 16% al 9% aproximadamente. Sin embargo, ésta relacion no se

sostuvo para los demas afios de estudio.

Grafica 8: Inflacion vs sefioreaje en Colombia.
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia, elaboracion por los autores.
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En cuanto al financiamiento interno, tuvo una gran importancia en la financiacion del
déficit fiscal y presentd un crecimiento promedio durante los afios de estudio del
17%, desde el afio 2003 y hasta el 2005 el aumento de la deuda interna se dio con
el desarrollo del mercado de los TES (Titulos de deuda publica), como se puede

observar en la Grafica 9.

Grafica 9: Inflacion vs financiamiento interno en Colombia.
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia, elaboracion por los autores.

En cuanto a la relacion de la inflacion y el financiamiento externo, en el afio 2003
se dio una caida relevante del financiamiento externo, ya que Colombia no fue
ajena a la crisis financiera internacional, generando asi una salida masiva de
capitales alcanzando un porcentaje del -294,7% (ver grafica 10). Sin embargo,
este efecto no se evidencia en el mediano plazo como se observa para el afo
2004 en la grafica 10, los niveles de financiamiento externo volvieron a sus niveles

iniciales manteniéndose asi hasta el afno 2013.
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Grafica 10: Inflacidon vs financiamiento externo en Colombia
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a. Resultados del modelo econométrico

Recordando que el objetivo general del presente estudio, era determinar si la
financiacion del déficit pablico se encuentra relacionada con el cambio en los niveles
de precios para los casos de Colombia y Venezuela, a través de dos estimaciones
lineales (MCO), por cada pais para el periodo 1990 -2013; en esta seccién se

encuentran los resultados de dichas estimaciones.

La estimacién para Venezuela se puede observar en el cuadro 1, y en el cuadro 2
se encuentra la de Colombia. Dada la revision literaria sobre las formas de financiar
el déficit publico, se esperaba que las variables exdgenas escogidas (seforeaje,
financiamiento interno y externo) tuvieran repercusiones sobre la variable endogena
observada (inflacion). Sin embargo, para las dos estimaciones los resultados
muestran que la inflacién no depende de ninguna de las variables exdgenas, debido
a que los coeficientes no son significativos. Esto se puede determinar, ya que el p-
valor de las variables independientes superan el 5%; es decir que el p-valor no se
encuentra dentro del rango de ajuste, por lo tanto, la inflacion no puede ser

explicada bajo esta perspectiva (ver cuadro 1y 2).
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De igual forma, al realizar la prueba de Durbin-Watson, el modelo no presenta
suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipotesis nula. Para Venezuela, la
prueba arrojo 2.06 y para Colombia el resultado fue 2.17.

No obstante, se realizd6 un andlisis de los coeficientes de correlacion, para
Venezuela se observa que un cambio en una unidad del sefioreaje, reduce en 0.10
la inflacidn, es decir que la relacion es inversa; este resultado no se relaciona con la
revision literaria, en la que los efectos del sefioreaje se reflejan sobre un incremento
general de precios. Entre tanto, el financiamiento interno también muestra su
relacion negativa con la inflacion, es decir que un aumento en una unidad del
financiamiento interno reduce en 0.37 la inflacibn. En cuanto al financiamiento
externo los resultados muestran que una variacion en una unidad de ésta variable

tiene efectos positivos sobre la inflacibn haciendo que aumente en 0.63 céteris

paribus.
Cuadro 1: Resultados modelo MCO para Venezuela
Source | 55 df M5 Humber of oba = &8
————————————— e F{ 3, 64) = 0._54
Model | .016042452 3 .005347484 Prob> F = D.&5B1
Residual | 63638049 &4 0099543445 B-squared = 0D.0246
————————————— e Adj R-aguared = -0.0211
Total | 652422943 &7 .003737656 Root MSE = .09372
ImEWV | Coef 5td. Err t P>t [25% Conf. Interwall
_____________ e e e e e e e e e e e e et
sal -.1064273 5183166 -0.21 0.138 -1.14188 .92902591
Fil -.373708 1.019883 -1.15 0.325 -3.21116 .BE3T41Z
Fel 6387569 1.155883 0_.55 0.158 -1.67038 2.54783%
_cona| .252205 -0210328 11.59 0. o000 -.21018 .29432228
tIset
delta: 1 unit
dwstat
Durkin-Watson d-statistici 4, e8] = Z.0&
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos ofrecidos por el Banco Central de
Venezuela.

Cuadro 2: Resultados modelo MCO para Colombia

Source | 55 df M5 Humber of oba = &8

————————————— ittt Fl 3, &4) = 1.B5
Model | .011421809 3 .00380727 Prob> F = 0.1471

Beaidual | .131734358 64 _0DZ05835% B-squared = 0.07%8

————————————— ittt Adj R-aguared = 0.0367
Total | .143156767 &7 _0DZ2136668 Root MSE = 0.04537

= Coef Etd. Err t Pkl [95% Conf. Interwvall]

_____________ o e e e e e e e e e e

snl -.4653086 2159602 -2.15 0.135 -_B98eT7387 - . 0338785

Fil -09793483 .3248133 -0.30 0.256 -.T468374 5503408

Fel —-.D07&575 0030553 0.95 0.145 -.008434% .2374998

_cona| .05TOEGE -006643 8.59 o.oo0 -.0438158 0703577

taset

delta: 1 unit

. dwstat

Durkin-Watson d-statistici 4, eg) = Z.17

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos ofrecidos por el Banco de la
Republica 'y el DANE

Los resultados para Colombia (ver Cuadro 2), muestran que un cambio en una
unidad del sefioreaje genera una reduccion de 0.46 en la inflacion. En cuanto al
financiamiento interno la relacion entre las variables es positiva, es decir que un
cambio en la misma da lugar a un incremento en la inflaciébn. En cuanto al
financiamiento externo, una variacion en una unidad en esta variable provoca una
reduccion de 0.007 en la inflacion. Como se mencion0 anteriormente, estos
resultados no son significativos, aun asi, se realiz0 el respectivo analisis de los

resultados econométricos obtenidos.
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En la tabla 3 se muestran un resumen de los coeficientes de correlacion entre la
inflacion y las variables de andlisis como el seforeaje, el financiamiento interno y el

financiamiento externo para Venezuela y Colombia.

Tabla 3: Coeficientes de correlacion

Inflacién Sefioreaje Financiacion Financiacion
interna externa
Colombia -0.47 0.09 -0.01
Venezuela -0.11 -0.37 0.64

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos en los modelos MCO

para Venezuela y Colombia.

De acuerdo a los resultados que se resumen en la tabla 3, se logra evidenciar que
para ninguno de los dos paises existe una relacion estrecha entre la inflacion y el
sefioreaje o entre la inflacion y las financiaciones tanto externa como interna. Estos
resultados ya se habian evidenciado en el analisis estadistico realizado
previamente, por lo que se podria decir que existe coherencia entre los resultados

reflejados en las graficas y los coeficientes del modelo estimado.

Por otro lado, retomando la regresion lineal de la inflacion presentada por Chavez &
Vera (2014), donde la variable dependiente va a ser la 1 (Inflacién) y las variables
independientes son Si (Sefioreaje), FI (Financiamiento Interno) y FE
(Financiamiento Externo), los resultados para cada pais son:

COLOMBIA
[1=0.057-0.46557i+ 0.097Fi—0.0076Fe

VENEZUELA
[1=0.2522-0.106S57—0.37Fi+0.63Fe

Los resultados obtenidos en la presenta investigacion, revelan entonces que para
este caso no son las fuentes de financiamiento del déficit fiscal como sefioreaje, o el
financiamiento externo e interno, las tienen incidencia sobre el comportamiento del

nivel general de precios para paises como Colombia y Venezuela. Especialmente
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en cuanto al sefioreaje, considerado a través de la revision literaria como un factor

determinante de la inflacién.

5. CONCLUSIONES

Partiendo de las implicaciones tanto sociales como econémicas, que tienen tanto un
nivel de precios estable asi como una adecuada politica fiscal el desarrollo de la
poblacion y el crecimiento de la economia, esta investigacion se basoé en el andlisis
de la relacion causa y efecto entre las formas de financiar el déficit fiscal (sefioreaje,
financiamiento interno y externo) y la inflacion, a través de un modelo de regresion
lineal minimos cuadrados ordinarios (MCO), tomando como variable endégena a la
inflacion, asi como variables exdgenas al sefioreaje y el financiamiento interno como

externo.

Inicialmente los resultados estadisticos muestran que, tanto en Colombia como en
Venezuela, ninguna de las variables enddgenas tiene un comportamiento similar a
la inflacién, que lleve a deducir que los cambios en algunas de estas variables estan
relacionados con la variacién en el nivel general de precios. De acuerdo con la
revision literaria, la monetizacion de la deuda es una de las estrategias de politica
econdmica fiscal que mas implicaciones tiene sobre la inflacion. Sin embargo, al
realizar una comparacion estadistica entre las dos variables (sefioreaje e inflacion),
en ninguno de los dos casos se presenta un comportamiento que soporte la

hipotesis tedrica.

Ante esta perspectiva, se podria decir que, para Colombia, la politica monetaria
sobre la “inflacion objetivo” se ha llevado a cabo exitosamente en relacion a la
monetizacion de la deuda, es decir que los cambios en la emisién de dinero no han
tenido implicaciones sobre el comportamiento de los precios. No obstante, los
resultados para Venezuela son similares, la inflacion y el sefioreaje no parecen
tener relacion, pero de este caso se destaca que Venezuela no sigue una politica de
inflacién objetivo, por lo que la relacion entre las variables se aclararia en los

resultados del modelo econométrico.
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Los resultados estimados en los modelos arrojan que la inflacion no depende de las
variables exdgenas de estudio dado que los coeficientes no son significativos, ya
que su p-valor supera el 5%. De este modo, surge la principal conclusion, la
inflacion para este caso en particular, no es explicada por cambios en el sefioreaje,

en el financiamiento interno o en el financiamiento externo para los dos paises.

Los resultados sugieren que los cambios en el nivel de precios, especialmente los
venezolanos que presentan tantas fluctuaciones, son explicados por otras 0 mas
variables ademas de las aqui observadas. Segun el Banco Central de Venezuela,
comenzando el 2016 el indice nacional de precios al consumidor acumulado se
encuentra en el 108%. A modo de sugerencia, segun la revision literaria y los
resultados, Venezuela deberia generar una politica la cual reduzca el déficit fiscal,
ya que las politicas actuales generan una alta inversién social, lo cual aumenta el
déficit fiscal, que a su vez aumenta la financiacion tanto interna como externa, por

€S0 es necesario generar ese control en el déficit fiscal.

Aungue en la presente investigacion los resultados econométricos no mostraron la
relacion positiva entre déficit fiscal e inflacién, la teoria econémica y a su vez las
investigaciones realizadas sobre el tema, si argumentan sobre los efectos
negativos de un déficit fiscal muy alto, y la monetizacion de la deuda. El control de
la inflacion, debe convertirse en una prioridad para Venezuela, ya que como se
menciond anteriormente, esto afecta directamente los niveles de la demanda

afectando la produccién de manera negativa.

El caso de Colombia es mas alentador frente al de Venezuela, ya que para
diciembre del 2015 segun el Banco de la Republica el indice de precios al
consumidor se ubico en el 6,77%. El Banco Central de Colombia, debe continuar
con la politica monetaria de inflacién objetivo, ya que esta permite alcanzar el
crecimiento del producto o la economia. La meta de estabilidad de precios, como
se observo en la grafica 7, ha llevado a la disminucion de los niveles inflacionarios,

generado resultados favorables para la economia colombiana.
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