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PRESENTACION

Dentro el abanico de Reformas Estructurales que lievd a cabo el gobiemno boliviano en la
~ década de 1990, buscando mejorar cuantitativamente y cualitativamente la economia
nacional y la calidad de vida de la poblacion, se encuentra |a Reforma de Pensiones de
1997. Dicha reforrna reemplazo el antiguo Sistema de Reparto por un nuevo sistema de
cuentas individuales. E! problema al hacer una reforma de este tipe es financiar la
transicion, es decir, poder cumplir con los derechos que una generacion de pensionistas
adquirié al momento de realizar sus contribuciones cuando fueron jévenes. El hecho de
que la actual generacion joven esté contribuyendo a sus cuentas individuales hace que el
Estado busque nuevas formas de financiamiento, o de reduccion de gasto en otras areas
presupuéstarias,

Lastimosamente la transicion ha resultado mucho méas cara de lo esperado por un
conjunto de razones, ya sean de disefio o administracion, que han ocasionado el
crecimiento abrupto del déficit fiscal, deuda e intereses colocando en riesge la
sostenibilidad fiscal de la economia. Si bien, & acumulacion de recursos en los fondos de
pensiones privados ha sido importante, estos no han podido dinamizar la inversién y el
crecimiento, ya que una buena parte del fondo ha sido colocada en titulos pablicos, yendo
a financiar el déficit y et consumo.

De este modo, la investigacion presentada en esta tesis considera todos los aspectos
mencionados y fundamentalmente los efectos del creciente endeudamiento piblico en la
solvencia fiscal y por ende en la sostenibilidad fiscal. Se trata en ditima instancia de
demostrar 1a hipdtesis que “La Reforma de Pensiones por su elevado costo, ha
incrementado el nivel de endeudamiento intemo del sector pablico; y por ende el déficit
fiscal, poniendo en peligro latente la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo”.
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.  INTRODUCCION
1.1 ANTECEDENTES

Los déficit presupuestarios deberian ser utilizados por el gobiemo para absotber los
shocks de caracter transitorio, como las guerras o las recesiones, pero no para financiar
las varaciones pemmanentes en el gasto plblico, si esto ocurriese en lugar de que e
gobiemo eleve los impuestos, el ratio entre la deuda puablica y el Producto interno Bruto
(PIB) aumentara continuamernte, mostrando una insostenibilidad fiscal', dichc de otra
manera, existe una insostenibilidad fiscal si la orientacion fiscal, actual y potencial, da
lugar a un incremento persistente y acelerado de 1a relacion entre la deuda pablica y la
tasa de incremento de ta deuda expresada como proporcidn del PIB.

De hecho, como lo revela la experiencia de muchos paises una relacion persistentemente
alta entre la deuda y el PIB suscita costos que con el tiempo se vuelven insosteribies, es
decir que, un coeficiente de endeudamiento elevado es costoso porgue tiende a presionar
a las tasas de interés real® e incrementar el componente de} déficit relacionado con el
servicio de la deuda, la reduccion del margen de maniobra fiscal y la flexibilidad de la
poiitica respectiva®. El coeficiente es insostenible porque a cierta altura los mercados
financieros maodifican sus expeciativas al advertir que la politica fiscal que se esta
aplicando no es creible y sera pretiso motificarla. Esa variacion de las expectativas hara
difict (y con el tiempo imposibie) que el sector pubiico pueda vender sus instrumentos de
deuda. De hecho los agentes del mercado advertirdn que cuanto mayor sea la relacién
entre la deuda pendiente y el PIB tanto mas dificil le resulara al goblerno hacer frente a
las restricciones presupuestanias a través del ajuste fiscal {es decir a través del aumento
de los superavit primarios), y tanto mayor serd el riesgo de monetizacion del déficit o de

repudio y reestructuracion de ia deuda®,

'Barro, Robert, y Grilli, Victtorio, “Macroeconomia: Teoria v Politica”, Editorial, McGRAW-HILL/
INTERAMERICANA ESPANA, S A. Seguada Edicion, 1997.

? Masson, Paul, “The Sustainability of Fiscal Deficits™, Estudio realizado por € FMI, Vol 32 {diciembre de
1985). Cuando la relacion entre ja deuda y el PIB va en aumento, las tasas de interés real se ven afectadas a
fravés de dos principales canales de transmision: os efecios de desplazamiento y los teferentes a la cartera.
*Un aspecto a destacar es la rigidez que impone &l pago de intereses de Ja deuda publica al gasio fiscal,
fendmeno observado en América Latina, donde el alto nivel de tasa de interés ha generado una rigidez
crecienie en e} gasio publico.

¥ Centro de Fstudios Monetarios Latinoamericanos, CEMLA * Bolivia: Taller Macional de Anahsis de
Estrategia de Deuda”, Debt Relief International, La Paz, Abril 2002,
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31 sector pUblico recurre al endeudamiento para cumplir sus tareas y funciones st os
rastos que éstas demandan exceden sus ingresos. Cuando esto ocurre, se dice que ef
ector publico incurre en déficit fiscales {(entendido como el cambio en la posicidn deudora
1eta del sector publico a precios cornentes, Marfan 1987), cuyo financiamiento puede
wovenir de fuera de su economia (deuda externa) o de fuentes internas (deuda interna).

3 crecimiento de la deuda pablica significa mayores pagos de intereses en el futuro, y
ara poder efectuar esos pagos habra que reducir en forma proporcionai el gasto primario
es decir, no cofrespondiente a intereses), o incrementar proporcionalmente los ingresos a
N de evitar que el déficit aumente. De otro modo, ia acumuiacion de ia deuda implicita en
¥ aumento del déficit elevara ia carga de la deuda, io que puede acrecentar los deficit
uturos y la deuda. Para tener una idea mas ciara, segun ia hipbtesis de Barro vy Ricardo,
i el presupuesto estd equilibrado inicialmente y el gobierno baja los impuestos, se
egistraréd un déficit presupuestario que el gobierno debe financiar endeudandose, ¥ para
levolver la deuda, el gobierno debera subir los impuestos en el futuro, por tanto, una
educcion de impuestos hoy significa una subida en el futuro, Este resultado es la version
nas sencilta de la Equivalencia Bamo - Ricardiana sobre |a deuda publica®.

:n 1992, ia deuda publica total (interna y externa), para Bolivia, fue de 962.7 rnillones de
olivianos, incrementandose a 3,419.6 miliones de holivianos para ei ano 2001. La deuda
xterna represento, para 1992, un 88% del PiB (corno financiamiento) y ia deuda interna
in 12%. Para el ano 2001, la deuda externa tuvo una participacion del 45%, mientras que,
3 deuda interna alcanz6 el 55% del PIB, legando a obtener una gran importancia en el
inanciamiento del déficit fiscal®, Asi mismo, el déficit del Sector Publico No Financiero
SPNF) fue de 4.4% para 1992 y de 8.6% para e! 2002, mostrando un ascenso dei 4.2%.

.a Reforma del Sistema de Pensiones aprobada mediante Ley 1732 del 29 de noviembre
le 1998, establece un nuevo sistema de Capitalizacidn individual denominado Seguro
social Obligatorio (SSO). En principio uno de los principales motivos para la realizacion de
a reforma fue de origen fiscal, puesto que el sistema anterior (Sistema de Repario)

El debate gira en torme at argumento scfiatadoe y rechazado iniciaimente por e¢f famoso economista britanico
Yavid Ricarde sobre la Equivalencia Ricardiana, que fue quien primere le anunaé en el sigle XIX, pero
wosteriormente Rebert Barro, profesor de la Universidad de Harvard, sustenté, reavivé y defendié el
“eorema, llamandose Equivalencie Barre - Ricardiana.

Segun estadisticas de ta Unidad de Programacion Fiscal del Ministerio de Haclends.
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presentaba problemas de disefio e ineficiencia haciéndose cada vez méas dependiente del
financiamiento del Tesoro General de 1a Nacion (TGN} por el hecho de que estaha
acumulando un déficit creciente. Al momento de la reforma, ef déficit del sistema anterior
llegaba a 0.8% del PIB’ y se proyectaba que este creciera en forma continua y explosiva a
través del tiempo, asi mismo, ef costo provectado para las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP’s), era de un 2% det PIB para el afio 2002, pero resultd ser del 5.01%°.

Es asi, que desde 1997 se presenta un incremento del endeudamiento interno del SPNF
explicado principalmente por el costo fiscal de la Reforma de Pensiones que medido como
porcentaje deil PIB, muestra una trayectona creciente. En 1996, la deuda interna del SPNF
llegd a —0.60% dei PIB; al finalizar 2002, [a misma ascendia a 2.52% de! PIB.

Si bien es cierfo que el aumento del déficit fiscal se origina de manera importante en el
creciente costo fiscal de la reforma (costo de cambiar de un sistema a ofro y su forma de
financiamiento), obtenido principaimente mediante ia emisién por Ley 1732 de tiulos valor
por parte del TGN para captar recursos de las AFP’s, no es menos evidente que el sector
piiblico también requiere mayores recursos para cubnr 1a totafidad de su desequilibrio.

Lamentablemente, fa administracion de ia Reforma de Pensiones, Hlevé a ia necesidad de
contar con un mayor fiujo de recursos (segln datos de la Unidad de Programacion Fiscal
(UPF), se evidencia que el pago de pensiones supera ios datos inicialmente proyectados
al momento de la reforma). Entonces, se puede afirmar que la financiacidn de ia deuda
emitiendo bonos pospone simpiemente el pago de impuestos, y en un futuro el gobierno
debera realizar ajustes presupuestanos o incrementos tributanios para financiar ia reforma
sin afectar negativamente a la situacion financiera ni al ahorro de los contnibuyentes.

La tendencia creciente de la deuda interna, que se ha refiejado en un aumento de ia
deuda total del sector publico, motiva [a necesidad de analizar su sostenibilidad en el
mediano plazo, puesto que no basta conocer el valor presente neto de la deuda pablica o
los recursos anuales para cumplir con su servicio, sino que se debe relacionar dichos
valores con la tendencia proyeciada de crecimiento del PiB y de ios ingresos fiscales.

7 Fundacién, Milenio, “La Reforma de Pensiones en Bolivia: Disefio Original y Distorsiones en su
Aplieacién”, Estudios de Milemo, N° 10, Diciembre de 2001,

¥ Vega, Christian, y Guzman, Roberto, “La Reforma de Pensiones”, Publicacion PULSO DIGITAL, Afio N°3,
Julio de 2002,
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De esta manera, la presente tesis analiza el “problema de la sostenibilidad del déficit fiscal
a mediano plazo”, pero, desde la perspectiva de! patron de endeudamiento interno del
sector publico. Especiiicamente, el interés esia centrado en analizar la incidencia del
cosio de la Reforma de Pensiones sobre el nivel de endeudamiento intemo y por gravidez
sobre el déficit fiscal y su sostenibilidad.

Para analizar la sostenibilidad de ia deuda interna es importante el concepto de superavit
{deficit) primario (diferencia entre ingresos y gastos fiscales, excluyendo de éstos dltimos
el pago de intereses por deuda), ya que mide la forma en que las medidas actuales
mejoran o empeoran el endeudamiento neto del sector plblico, y evalia las posibilidades
de sostenimiento de los deficit, al eliminar del presupuesto el efecto de deficit anteriores.
Es importante sefalar que este déficit ha sido creciente los ulftimos afos.

Finalmente, los lineamientos del trabajo de investigacion seran los siguientes:

> En el capitulo 11, se presentara un marco conceptual, en el cual se definen conceptos y
categorias que permitiran definir el marco de estudio.

7 En el capitulo iil, se analizara algunos aspecios tedricos relacionados con el tema de
investigacion, para poder desarrollar un marco tedrico que sustente ef estudio.

» En el capituio 1V, se descnbiran ia evolucion de ias vanables en estudio, esiableciendo
las causas que provocaron su comportamiento.

» En el capitulo V, mediante modelos tedricos de sostenibilidad y solvencia fiscal se
verificara ia hipotesis planteada.

» Eicapitulo VI, se lo destinara a las conclusiones emanadas del desarrolio del tema.

Para finalizar se presenta la parte de anexos que incluye una coleccidon de cuadros

NG

estadisticos que contienen a base de datos del estudio.

1.2 JUSTIFICACION DEL TEMA

1.2.1. Justificacion Tebrica

Bl estudio permitira una mejor comprensién de la relacion existente entre el nivel de
endeudamiento internc del sector plblico y la sostenibilidad o capacidad del Estado para
afrontar sus obligaciones de servicio de deuda.
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1.2.2. Justificacién Coyuntural

Durante el periodo 1976-1981, el déficit se promediaba alrededor de 9.56% del PIB,
financiado principaimente a falta de ingresos tributarios por créditos de la banca privada
internacional, subsecuentemente, este déficit aumentd considerablemente en 1982 a
14.2% y alcanzd su maximo valor en 1984 de 21.2% del PIB®, financiado ante todo por la
creacion de dinero por parte del Banco Central de Bolivia. Sin embargo, la implantacion
en 1985 de la "Economia de Mercado” permitid estabilizar las finanzas publicas y reducir
el déficit 2 8.1% del PIB en 1985 y a 2.3% en 1988, este (ltimo déficit fue financiado por
recursos externos equivalente a 5.5% de! PIB (comparado con i 3.5% de 19858) y por
recursos internos que representaban el 3.2% del PIB (comparado con el 4.4% de 1985)'°.

Después de 7 anos de estable crecimiento, ! afio 1993 es un afio especial en cuanto a la
trayectoria del déficit fiscal, éste llega a sobrepasar el 6% det PIB", para luego en 1994
presentar una caida importante a 2.99%. En el bienio 1995 —-1996 este comportamiento se
mantiene en un coeficiente medio bajo de 1.8% y 1.9% como proporcion del PIB. A partir
de 1997 como consecuencia de la incorporacion de la Reforma de Pensiones el déficit
fiscal presenta una tendencia creciente de 3.28% para 1997, de 3.75% del PIB para &l
afo 2000 y de 8.6% para el afio 2002'%.

Este rapido andlisis del déficit fiscal muestra que éste llegd a cifras elevadas solo
alcanzadas y sobrepasadas por la época de la hiperinflacion, con un financiamiento
intemo det 3.2% (1986) comparado con un 3.5% (2001) y un 2.5% {2002). Ademas, ef
fratado de Maastricht exige un tope de déficit fiscal de 3%, donde, esta por demas decir
gue Bolivia casi triplict esta cifra™.

Descritos los antecedentes se puede afirmar que ef tema de estudio es actual, o también,

dadas las preocupantes cifras de déficit fiscal y su forma de financiamiento, se impone la

? Sin lugar a dudas el responsable institucional mas importante de la hiperinflacién fue la administracion
central cuyo déficit se incrementd de 6.7% al 17.6% del PIB en 1982 v 1984 respectivamente.

10 Cariagz, Juan, “Estabilizacion y Desarrello: Imporiantes Lecciones de! Programa Economico de Bolivia”,
Segunda Edicion, 1997,

" [as causas de este incremento estan refacionadas con ia caida de los precios internacionales, caida de las
exportaciones y por el cambic de gobiemo que generd una gran incertidumbre en el sector industrial del pais.
“* Seplin estadisticas de la Unidad de Programacion Fiscal, (UPF), del Ministerio de Hacienda.

U Laserna, Roberto, “Capitatizacion vs, Descapitalizacion”, Publicacion PULSO DIGITAL, Afio N3,
Octubre de 2002,
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necesidad de realizar una investigacion para analizar sus causas y elaborar propuestas
referenciales tendientes a su posible solucion.

1.2.3. Justificacion Académica
El estudio abordaréx temas especificos que permitiran poner en practica los

conocimientos adquiridos en la Universidad. Las &reas que se cubrirAn, seran las
siguientes.

*

* Economia Fiscal Historia del Pensamiento

* Economia Monetana * Polttica Economica
* Estadistica * Planificacién Econémica
* inferencia Estadistica * Estructura Econémica

*

Preparacion y Evaluacion de Proyectos Matematica Financiera

1.3 PROBLEMATICA

A partir de 1991, se llevan adelante una sene de medidas de cambio estructural (que
afectaron la estructura y composicion de ingresos y egresos del SPNF), buscando mejorar
cuantitativamente y cualitativamente la economia nacional y la calidad de vida de ia
pobiacion. En este abanico de reformas, se ha llevado adelante ia Reforma de Pensiones,
transfiriendo a AFP’s la administracién del ahorro previsional, el page de nesgos laborales
y de pensiones a los jubilados; asi como la administracion del paquete accionatio de las
empresas capitalizadas, que quedan en manos de los ciudadanos bolivianos'™.

En este sentido, el Estado ha asumido la responsabilidad de hacerse cargo del tolal del
costo de la reforna, garantizando a los jubilados y aquellos préximos a jubilarse que sus
pensiones no se veran afectadas, y reconociendo para todos aquelios trabajadores que
cotizaron en el antiguo sistema, una compensacion por sus cotizaciones pasadas, gue el
Estado hara efectiva cuando el trabajador cumpla con los requisitos legales para poder
jubilarse bajo el nuevo sistema.

¥ Rivero, Adriazola, Raul, “Programa de Mejoramiento de la Formacion Econémica: Alcance y Perspectivas
de la Reforma del Sistema de Pensiones en Bolivia”, Documentos de Reflexion Académica, N°® 5, Editorial,
PROMEC, Cochabamba, Abril de 1999,



SOSTENIBILIDAD ¥ DEFICIT FISCAL: EL CASO BOLIVIANG

Ahora bien, la Reforma de Pensiones esta acameando serios problemas para el Estade y

sus finanzas, esto se reflieja en el abrupto crecimiento del déficit fiscal de un 4.4% a un
8.6% como proporcien del PIB para 1992 y 2002 respectivamenie.

En este sentide, surge 1a cuestionante acerca de la sostenibilidad de la deuda interna, es
decir, se busca analizar si en el medianc plaze el gebiernc tendrd ia suficiente solvencia

para atender sus cbligacicnes. Es asi, que la presente tesis planiea los siguientes
probiemas a investigar:

;Como influyen los costos de la Reforma de Pensiones sobre el nivel de
endeudamiento intermno del sector publico?

;La deuda interna que mantiene el Estado con los diferentes agentes privados,
sera sostenible en ef mediano plazo?

1.4 PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

La hipotesis principal planteada en el estudio es ia siguiente:
La Reforma de Pensiones, por su elevado costo, ha incremeniado el nivel de
endeudarniento infemo del sector publico y por ende el déficit fiscal, poniendo en

peligro latente la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Analizando detenidamente la hipotesis se puede identificar una relacién causal del
siguiente tipo:

VARIABLE DEPENDIENTE

— |
|

SOSTENIRILIDAD FISCAL

REFORMA DE PENSIONES

E VARIABLE INDEPENDIENTE

|
|
|
|
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1.5 DELIMITACIDN DEL TEMA
1.5.1. Delimitacién Espacial

Eil estudio abarcara el crecimiento del déficit fiscal de la economia boliviana, abordandose
problemas relacionados con ia politica fiscal, deuda, financiamiento y especificamente con

ia sostenibilidad y solvencia fiscal a mediano plazo.
1.5.2. Delimitacion Temporal

El periodo de andlisis comprendera de 1992 a 2002, periodizacidén gue permitira
diagnosticar la sostenibilidad de la deuda interna publica y las causas que determinaron el
crecimiento del déficit fiscal.

El andlisis comienza en 1992, debido a que es en este afo (bajo el gobierno del Lic.
Jaime Paz Zamora) que se comienzan a dar las primeras iniciativas para reformar ef
Sistema de Pensiones, puesto que, ya para este afio el sistema de pensiones vigenie
(Sistema de Reparto Simple) se encuentra en una situacion de crisis estructural.

1.6 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.6.1 Objetivo General

Determinar el impacto de ia Reforma de Pensiones sobre el déficit fiscal y la sostenibilidad
del endeudamiento interno de ia economia boliviana a mediano plazo.

1.6.2 Objetivos Especificos

a) Objetivos del Marco Tebrico

» Revisar las diferentes teorias sobre el déficit fiscal,
e Analizar teorias sobre la deuda publica, crecimiento y su financiamiento
« Revisar modeios tedricos de sostenibilidad y solvencia fiscal.

« Analizar la Reforma de Pensiones en Bolivia
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b} Objetivos del Marco Practico

+ Analizar el comportamiento de los diferentes tipos de déficit fiscal que incluye el
SPNF, en dos escenarnios, uno Con Reforma de Pensiones y otro Sin Reforma de
Pensiones, para ver la incidencia de la misma sobre dichos déficit.

+ Analizar el costo fiscal de la Reforma de Pensiones y las causas que provocaron la
creciente brecha entre la proyeccion realizada y su gjecucion.

» Verificar la hipotesis planteada medianie un modeio tebnco.

En la siguiente Matriz de Objetivos se observa la relacion existente entre los objetivos del
marco tednco con los obietivos del marco practico, es decir, se ve la coherencia del
trabajo.

MATRIZ DE OBJETIVOS

-Teo_ffas: deuda” - Modelos =

- -_Obj.Marc, 'ie_g;ﬂcq Teoriagsobre oo S Reforma de.
CN aeeoa o - piblica, | tedricos: T
. - eldeficit - UV L e Pensiones en
o el crecimientoy  sostenibilidad y Botivia
. Obj. Marc. Practico - © financiamiento solvencia fiscal -~ Olivid.
Comportamiento de los
diferentes déficit fiscal
iferentes déficit fiscales Xy, X X, Xy

con y sin reforma de
pensiones.

Cosofiscal delareformay o o
tas Cousas de la brechaentre. N S T P
la proyeceion y la gjecucion - - S

Verificacion de la hipotesis
mediante modelo tedrico

Todas estas relaciones, muestran, la necesidad de analizar fundamentos tedricos para
luego poder describir el comportamiento de las variables, estableciendo ias causas que
provocaron su compartamiento.

1.7 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

E! método que se empleara en la investigacidon es el modelo monologico- deductivo, que
es un método cientifico empleado para la explicacion de fenémenos especificos.



SOSTENIBILIDAD Y DEFICIT IFISCAL: EL CASO BOLIVIANO

lLa caracteristica basica de este mélodo es el uso de leyes consideradas como
verdaderas por la comunidad cientifica para explicar un fenémeno determinado, usando la
informacion de los hechos gue se registran en torno a dicho fendmeno. En otras palabras,
las leyes cientificas y las condiciones en tomo al fenomeno, a través de un proceso

deductivo deben producir un hecho a explicarse. El esquema i6gico de este metodo es:

N I S

Donde L; es una iey o premisa considerada como verdadera por fa comunidad cientifica,
H; es un hecho que se registra alrededor del fendmeno a explicar, y F es dicho fendmeno.

Este método es empleado para la investigacidn y permitira explicar el crecimiento del
déficit fiscal (Un hecho especifico), a pantir de las premisas tedricas aceptadas como
validas al respecto y de las condiciones econdmicas imperantes.

Por otro lado la investigacidon es de tipo explicativa puesto que eh ultima instancia esta
encaminada a establecer fa relacidh causal entre, endeudamiento interno del sector

publico y la sostenibilidad fiscal de la economia en el mediano plazo,

El proceso gue se seguira sera:

i

# Revisar los diferentes aspectos tebricos relacionados con el déficit fiscal v su
financiamiento.

» Analizar ef comportamiento de los diferentes défici fiscales, asociados a los niveles de
endeudamiento, con el objeto de establecer 1a sostenibilidad y la solvencia estatal.

» Analizar e} costo fiscal de la Reforma de Pensiones y evaluar ias causas que

provocaron la creciente brecha entre su proyeccion y su ejecucion.

Especificar e interpretar un modelo tednco que por sus caracteristicas sea consistente

w7

con las consideraciones tedricas y que ademas permita estimar 1a relacion o influencia
de la Reforma de Pensiones en la sostenibilidad fiscal.

» Resumir y sintetizar las conclusiones emanadas de la investigacion.

10



CAPITULO i

MARCO CONCEPTUAL

En este apartado, se presentan algunas definiciones de las variables en estudio
comiinmente encantradas en 1a literatura econdmica.

2.4 RESTRICCION PRESUPUESTARIA GUBERNAMENTAL

Empecemos el analisis con Manuel Marfan'®, este autor afirma gue el problema del sector
publico es encontrar una medida de resumen de toda su actividad, siendo esta medida, el
déficit fiscal, comienza su andlisis con la Restriccién Presupuestaria Gubemamental

tomando fuentes y usos de fondos a precios corfientes:
G+R+rBp+Er* fo+1g =T +ABp+ ABc+ EAfg

E! lado izquierdo refleja ios gastos dei sector publicoc compuestos por. el consumo de
bienes y servicios del gobierno (G), ias transferencias netas at sector privado (R}, el page
de intereses de la deuda pablica con &l sector privado nacional y con el exterior (rBp +
Er*ig, donde ry r* son las tasas de interés y E es el tipo de cambio nominal), y la inversion
pubiica (lg).

Los ingresos que se muestran en el lado derecho de la ecuacion son variabies de flujo,
que implica una cornente de recursos en un periodo de tiempo determinado, es decir, en
la restriccion presupuestaria gubermamentat hablamos de vanacion neta donde, et sector
piblicc va prestandose y acumulando o estocando mas deuda (Variable Stock), pero a fa
vez va amortizando o pagando su deuda anterior (Variable Fiujo). Estas variables estarian
compuestas por los ingresos corrientes del sector pdblico {T), la variacion neta en ef
endeudamiento del gobierno con &l sector privado nacional {ABp), y con el Banca Central

{ABc) y con ef exderior (EAfg).

® Marfin, Manuel, “La Politica Fiscal Macroecondmica”, Compilado CtEPLAN. Editor, Cortazar, René,
Primera Edicton, 1987,

11
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El concepto de deficit definido por Manuel Marfan pretende capturar las presiones que
impone ef sector piblico sobre el sistema financiero o parte del ahorro del resto de los
agentes economicos que es captada por el Estado para financiar sus gastos.

NESP = ABp+ ABe+ ENfy = G+ R+ rBp + Er* fo+ fy =1

La suma de las vanaciones netas de endeudamiento, entendida como ias necesidades de
financiamiento del sector plblico tienen que cubrir 10 que los impuestos (T) o ingresos

corrientes no pueden financiar.

Si existe disciplina fiscal los impuestos (T) o ingresos corrientes deberian cubrir fos gastos
de consumo (G), las transferencias netas del sector privado (R), y tal vez parte, sino todo,
de los ingresos que paga e sector privado y el sector externo {rBp + Er*fg); y deberia de
existir un excedente que seria el ahorro del gobierno que el sector plbilico deberd utilizar
para gastos de inversion. Pero como esto casi nunca ocurre, entonces, se recurre al
endeudamiento incluso para cubrir parte de 10s gastos corrientes, sobretodo, se recurre al
endeudamiento para cubrir gastos de inversion publica (1g), ya que estos gastos no se
realizan para perodos cortos sind mas bien para periodos largos, es que el sector publico
se endeuda a cuenta de ingresos corrientes futuros que percibira.

2.2 SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF}
El Sector Publico No Financiero esta conformado por el gobierno general y las empresas
puablicas no financieras, difiere del sector piblico total que incluye las instituciones
pablicas financieras.

2.2.1 Déficit def Sector Publico No Financiero
La idea general de déficit es el exceso de gastos sobre los ingresos, es decir, cuando un

agente gasta mas de lo que tiene en recursos, incure en un déficit, si ocurre lo contrario

el agente incurre en un superavit.

12
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El déficit del SPNF tiene distintas variables, cada una de ellas se diferencian en funcion
de las cuentas que se incorpora para su calculo, entonces puede existir déficit global,
déficit corriente, déficit primario, déficit operacional y déficit de pleno emplen'®.

2.2.2 Déficit Global del SPNF

El déficit (superdvit) comente surmado ai déficit (superavit) de capital permite obtener el
Défictt (superavit) global:

DIFG=GT =TT

Donde, GT son los gastos totales (gastos comentes y gastos de capital) en los que incutre
el SPNF e IT son los ingresos totales (ingresos corrientes e ingresos de capital). A su vez
cada uno de ellos se divide en distintas partidas. Para los GT se tiene:

G =GH+R+eBp+Er® fo+ lg

Donde G son los gastos corrientes y de capital, R las transferencias corrientes y de
capital, fBp es el pago de intereses de la deuda a los privados internos {es decir la
multiplicacion de la tasa de interés relevante r, por &l stock de deuda interna privada Bp),
Er*ig es el pago de interés de deuda externa, (es la multiplicacion de r* que es la tasa de
interés internacional por el stock de deuda externa fg, todo por el tipo de cambio E), Ig es
el flujo de inversidn publica. Cualquier cambio en las variables mencionadas de los gastos
va incrementar o disminuir los gastos totales.

De la misma forma los 1T se pueden dividir en :
r=r+or
Donde: T es la recaudacion impositiva y DT son ingresos corrientes que generalmente

influyen en los ingresos por conicepto de las ventas de los bienes en las entidades
publicas no financieras (EPNF). Entonces el déficit global es:

1¢ Para ver otros tipos de déficit ver: Blejer, Marco, y Cheasty, Adriadnne, “Como Medir ef Déficit Fiscal”,
En Finanzas y Desarrallo, N°12, Septiembre de 1992,
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DEFG ={G+ R+rBp+ lir* fg+ Ig)—(T + OT)

Ahora bien, dado que los impuestos y otros ingresos fiscales absorben parte de la
capacidad adquisitiva del sector privado y que el gasio publico incrementa la demanda
agregada, un déficit global puede indicar una situacion fiscal expansiva, y un superavit
global puede indicar un efecto contractivo. Sin embargo, antes de hacer esta afirmacién
hay que analizar con cuidado el tipo de financiamiento, ta estructura de ingresos y gastos,
y los factores que pueden estar determinando el deficit.

2.2.3 Déficit Corriente del SPNF

El déficit corriente viene dado por la diferencia resultante entre ios ingresos y gastos

corrientes, el cual procura determinar el ahotro del sector plblico, es decir:
DEFC = GC =1

Ast mismo, el GC se subdivide en tres categorias: gastos en bienes y servicios, pago de

intereses, y subsidios y otras transferencias.

~ Los gastos en bienes y servicios (Gg,s), comprenden sueldos y salarios, incluida las
asignaciones en efectivo de fransporte y vivienda, las confribuciones de los empieados
al Seguro Social Obligatorio y otras compras de bienes y servicios. También se
incluyen los pagos a las fuerzas armadas, asi como gasios en bienes duraderos y
equipo para fines militares, excepto fabricas y viviendas para familias de personal
militar, que se clasifican como activos de capital fijo.

» Pago de intereses (G}, abarca todos los intereses devengados por €l gobierno a otros
niveles del gobierno, al sector interno fuera del gobierno v a tenedores de deuda no
residentes, excepto el FMIY

» En subsidios (Ggr), se clasifican el costo de sufragar los défict de operacion de

empresas adscnias, las transferencias a8 empresas publicas para compensar perdidas

'" En este caso, el pago de intereses se registra en base a devengados y no en base a valores efectivos.

14
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de operacion que sean claramente consecuencia de la politica del gobierno para
mantener los precios a un nivel inferior al costo y todas las transferencias en cuenta

corriente a industnas privadas.

» Otfras transferencias {Gs,7), figuran las transferencias a otros niveles del gobiemo
destinadas a propositos comientes, generales o de diversa indole, las transferencias a

empresas publicas no clasificadas como subsidios, elc.

Expresado el GC comao:

GO =G ms (G'Pf:t-\-'s;c);v,as )+ (—.}; +{ Sul

Finaimente, el déficit corriente se ve afectado por todas las operaciones distintas a
operaciones de capital, como ios gastos de capital y los ingresos de capital. Si los
ingresos corrientes exceden a los gastos cornentes se tiene el concepto de ahorro del

sector piblico ¢ superavit en cuenta corriente del SPNF (Sg). Definido como'®:
Sg=T-G—-R-rBp—Ir* fo
2.2.4 Déficit de Capital del SPNF
Viene dado por la diferencia que existe entre los ingresos y gastos de capital, es decir:
DEFK =(GK - IK
2.2.5 Déficit Primarfo del SPNF
El déficit primario (DEFP) excluye det déficit giobal, el pago de intereses de la deuda
publica {externa e intera) considerando que estos pagos estan predeterminados por el
tamano de los anteriores déficit. Este déficit es importante cuando se quiere observar la
situacion reai del sector publico. Se lo utiiza para determinar el efecto de las politicas

estatales en la economia ya qgue trata de medir fa orientacion presupuestaria discrecional

asignando a los pagos de intereses netos una ponderacion de cero. Calculado coma:

' Es importante aclarar que €l ahorro privado es igual al Sg més los intereses que paga el SPNF,

15
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DEFP = DEFG - [rBp+ Er* f2)

El déficit primario mide la forma en que las medidas actuales mejoran o empeoran el
endeudamiento neto del sector publico, y es importante para evaluar ias posibilidades de
sastenimiento de los déficit plblicos, ai eliminar los efectos de los déficit anteriores sobre
el presupuesto. Aunque los deficit fiscales pueden mantenerse indefimdamente, el saldo
primario debe a la larga tomarse positivo para cubrir por lo menos una parte de los

intereses de la deuda cornente'®.
2.2.6 Déficit Operacional

Para determinar e! défictt operacional solamente los pagos de interés real son incluidas
dentro de los gastos del gobierno. Ei concepto de défich operacional es importante
cuando hay deuda interna contraida en moneda nacional y donde ia tasa de interés

incorpora la inflacion esperada. El deficit operacional es expresado como:
DEFO = DEFP + el componente real de pagos de intereses

Algunos economistas estan de acuerdo con el uso del déficit operacional sobre la base de
que e} gobierno tiene que encontrar una forma de financiar los pagos de los itereses,
aungue solo tenga que realizar la compensacion por {a inflacion. Este déficit determina
una medida aproximada del tamafio de! déficit que el gobiemo tendria que enfrentar si es

que efectivamente logra eliminar la inflacion™.

Sin embargo, el costo iotal de los intereses esta mas alla del control de (a politica fiscal
actual, no solo porque representa el costo de déficit anteriores, sino también porque la
politica monetaria puede afectar a las tasas de interés. Ademas las fluctuaciones de la
inflacién pueden alterar en forma significativa la magnitud del servicio de la deuda pdblica,
Y la magnitud de esa sobre estimacion dependera del tamafio de la deuda interna
pendiente y de sus términos y denominacién. Cuando se tiene deuda publica en forma de

bonos a corto plazo y con tasas de interés variables, a medida que suba la tasa de

¥ Castro, Barro, v Hartmot, Antonio, “América Latina: Deuda, Crisis y Perspectivas”, Ediciones, Cultura
Hispanica, Segunda Edicidn, 1994,
™ Blejer, M. y A. Cheatsy, “Jurna} of Economic Literature”, Diciembre de 1991.
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inflacion, el déficit convencional se expandira en relacion con ef PIB, aun cuando la

inflacion no surta ningun efecto sobre et presupuesto.
2.2.7 Déficit Convencional

l.os déficit fiscales convencionales miden la diferencia entre e gasto total en efectivo del
gobierno, incluyendo los pagos de intereses de la deuda pero excluyendo la amortizacion
de la deuda publica, incluyendo los ingresos tributarios y rto tributarios y donaciones pero
excluyendo las ganancias sobre préstamos realizados. Por lo tanto, reflejan 1a brecha que
sera cubierta par el crédito neto del gobiemo otorgado por e Banco Central.

El deficit fiscal convencional tiene un seno inconveniente como indicador de ia politica
fiscal. Este se halla en que el déficit puede vanar debido a las vanaciones del gasto
privado autdnomo. Por lo tanto, un aumento del déficit fiscal no significa necesariamente

que el gobierno ha cambiada de politica en un intento por elevar el nive! de renta.
2.2.8 Déficit de Pieno Empleo

Basicammente la definicidon de déficit de pleno empleo es la diferencia entre gastos e
ingresos que existiria si no hubiera subutilizacion de recursos productivos domésticos”'.
Este déficit fiscal tiene otros nombres, entre ellos, los de déficit: ajustado ciclicamente, de
elevado empleo, de empleo normalizado v déficit estructural.

Dado que frecuentemente queremos averiguar como se utiliza 1a politica fiscal para infiuir
en el nivel de renta, necesitamos algun indicador de ia politica econdmica que sea
independiente de la situacion del ciclo econbdmico (expansion o recesién} en la que nos
encontramos. El déficit de pleno empleo (DEF*), es un indicador de ese tipo que indica el

déficit correspondiente al nivel de renta de pleno empleo o produccion potencial.

Para simplificar, consideremos el caso en que solo existen tres varables fiscales
agregadas: el gasto (G}, ios ingresos tributanos (T) y el défict (DEF =G - T}, ydonde T

* Marfan, Manuel,"La Poiitica Fiscal Macroecondmica”, Compilado CIEPLAN, Editor, Cortazar, Reng,
Primera Edicion, 1987,
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es una funcion creciente del nivel de actividad (Y), y de un vector de tasas de impuestos
{t), que supondremos fijo:

DEF =G —T(Y.0) donde: Ty 0%

Luego, utilizando Y* para representar el nivel de renta de pleno empleo, o de equitibrio
intemo, el déficit de pleno empieo podemos expresario comao:

DEF* = G- T(Y*.0)

Las deswviaciones de DEF respecto a DEF* se explican por las desviaciones de Y respecto
a Y*. En consecuencia la brecha observada entre DEF y DEF* refleiaria las alteraciones
enddgenas o inducidas en las vanables fiscales. Las vanaciones de corto plazo en DEF*,

por lo tanto, reflejaran cambios discrecionales en los instrumentos de politica fiscal.

2.2.9 Financiamiento del Déficit del SPNF

Ei exceso de gasto total sobre los ingresos totales {incluyan o no el ingreso de capital)
acasionan el déficit global positivo, en este sentido el déficit debe financiarse. El déficit
puede financiarse mediante tres vias altermnativas: endeudamiento  privado,
endeudamiento con el Banco Central y el endeudamiento con el sector externo de ia
economia. Definida como:

DLEF = ABp+ ABc + EAfg

Donde, ABp es ia variacion neta del endeudamiento privado, ABc es la variacion neta del
endeudamiento con el Banco Central y EAfg es la variacidon neta del endeudamiento
externo. Esta identidad muestra ia parte del ahorro del resto del sistema economico que
es absorbido por el SPNF. Esta forma de definic el déficit se conoce como las
Necesidades de Financiamiento del Sector Pablico (NFSP).

r

¥ Utilizando la notacion en donde el subindice refleia una derivada parcial | 7, =-

v
| Y

!
|
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2.3 DEFINICION DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

La sostenibilidad fiscal “consiste en determinar si el gobiemo puede seguir aplicando
indefinidamente su conjunto de politicas presupuestarias”, siendo necesario examinar el
financiamiento del sector plblico. De esta manera, un gobierno podria mantener un
desequilibrio fiscal mediante la colocacion de valores entre acreedores extermos y
privados internos, pero no puede acumular indefinidamente deuda intema y externa, va
que esta sujeto a una restriccion presupuestaria gubernamental {Croce 1999). En este
sentido, un indicador clave de sostenibilidad es el nivel y la tasa de crecimiento de la
deuda expresada como proporcion del PiB. Si dicha relacion es persistentemente aita
suscita costos que con el tiempo se hacen insostenibies, puesto que tiende a presionar a
las tasas de interés real, y elevar el componente del défictt relacionado con &l servicio de
la deuda, v la correspondiente reduccion de la flexibiidad de la politica fiscal. Es decir:

varh = b(r— y)—supp

Donde, varb es la variacion Deuda/Producto, b es el cociente Deuda/Producto, res la tasa
de interés real, y la tasa de crecimiento del PIB real y supp son los superavit primarios™.

Si: varb =b (r—y) — supp > 0, el coeficiente DeudafProducto aumenta = Insostenible
var b = b {r—y) — supp = 0, el coeficiente se mantiene constante = Constante

var b = b {r - y) - supp < 0, el coeficiente disminuye = Sostenible
2.4 DEFINICION DE SOLVENCIA FISCAL

Por definicidon exisie solvencia fiscal cuando el sector pablico estd en condiciones de
cumplir plenamente sus obligaciones, es decir, cumplir enteramente sus obligaciones del
servicio de deuda pendiente™. Segln Croce (FM), los criterios de solvencia fiscal que
presentan las siguientes ecuaciones satisfacen la restriccidbn  presupuestaria,
cumpliéndose de este modo la condicidon necesana y suficiente para la sostenibilidad

fiscal.

B Antelo, Eduardo, “Metodologia para ta Determinacion de las Tasas de Interés de los Bonos det Tesoro”,
Febrerc de 1999,

2 Ver, Guidotti, Pable, v Kumar, Manmoban, “Domestic Public Debt of Externally Indebted Countries”,
Estudio N°® 80 de la senie de publicaciones de] FMI: Ocasional Papers, Junio de 1991
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La solvencia fiscal debe evaluarse en el contexto de la restriccion presupuestaria

gubernamental. Para obtener una definicion estructurada de solvencia, se tiene que:
DEFP = (D) - D) - Dyq )y

Donde, DEFP es el déficit primario, D es ia deuda total {intema y extenaj, e j es 1a tasa

de interés de la deuda. Ahora bien, es conveniente escribir esta ecuacion en funcion del

superavit primario SUPPF, (definido como el valor negativo de DEFP):

SUPP; = Dy i - (D - Dyy)

Esta ecuacion indica que e! saldo de la deuda al cierre del periodo se eleva en el tiempo f,
si el superavit primario es menor que los pagos de intereses efectuados en el periodo. Al
dividir ambaos lados de 1a ecuacion por Y, multiplicar y dividir la deuda total Dy, por Yeq, v
reorganizar los términos, derivamos la siguiente expresion:

dr = (1 +igQes (Yer/Y) — SUPP,,

Siendo supp; igual a SUPP/Y,. y el crecimiento del PIB nominal igual a Y/Y,,. La ley de
mavimiento correspondiente a la deuda total ¢, es la siguiente:

o = &d,; - supp,

Siendo a = 1+/1+. donde: r es la tasa de interés real de la deuda intema. Y despejando
de en forma recursiva para N aiios, tenemos:

O = ESUPPys + BISUPPrat . .. + 8 SUPPy + & Dy
que ofrece la condicion de solvencia manifiesta. Es decir, que el sector piblica seria

solvente cuando e valor descontado y actualizado de los superavit primarios futuros es
por lo menos equivalente al valor del saldo pendiente de la deuda,
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CAPITULO 1l

MARCO TEORICO

Dado que en el Capitulo il se analizd aigunas definiciones de las variabies en estudio, el
presente analiza y describe los soportes tedricos sobre 10s cuales se formo la indagacion.

3.1 ECONOMIA FISCAL

La Economia Fiscal, también llamada Economia Publica, se refiere al conjunto de

problemas de teoria y politica econdmica que emanan de las operaciones de ingreso y
gasto del sector pliblico. Su estudio se basa en:

# Conocer las organizaciones y actividades del aparato plblico.

v

Comprender y prever las consecuencias de las actividades pablicas. Se le atribuye el
caracter positivo de la economia fiscal, el cual estudia las medidas estatales y sus

efectos, ademas de las fuerzas politicas y econémicas que las ocasionaron.

W

Estimar [as medidas posibles evaluando sus consecuencias. Se le atribuye el caracter
del escenario normativo de la economia fiscal, el cual valora la conveniencia de las

politicas e ideas que cumplen objetivos deseados.

La Teorfa Fiscal, es aquella subrama de la economia publica, es el escenario normativo
de la economia fiscal, que estudia los programas de ingreso y gasto del sector plblico. En
esta area, les interesa a los economistas el estudio de instrumentos fiscales a partir de las
actividades estratégicas con determinadas finalidades. Es asi que:

o P Hacienda Publica
Teoria Fiscal —

Fmanzas Publicas

Donde, la Hacienda Publica es aguella parte de ia teoria fiscal que estudia los programas
publicos (ingreso y gasto) con la finalidad de lograr una conducta Gptima, mas inteligente
y una gestion eficaz del sector plblico. Sus principales objetivos emanan tanto en el largo
como en el corto plazo, como: la distribucién equitativa del ingreso, mejor asignacion
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(eficiencia) de recursos, estabilidad econémica, pieno emplec y desarrolio econémico. Y
las Finanzas Publicas, son aquella parte de la teoria fiscal que se interesa en el estudio
de los flujos monetarios, asociados a los programas de ingreso y gasto publicos, y sus
consecuencias en los mercados de dinero y de capitales.

Finalmente, se entiende por Politica Fiscal, (otra subrama de la economia fiscal, gue es
el escenario positivo de la economia publica) al uso de instrumentos fiscales, derivados
de los programas de ingreso y gasto publicos, con la finalidad de conseguir los objetivos
programados por la autoridad fiscal. Sin embargo, los objetivos de dicha accion han
constituido una polémica histérica que debe ser caracterizada, por ejemplo:

Segin Mussgrave-Stiglitz; la politica fiscal que ha tornado polémico el escenario de

v

establecimiento de objetivos, debera definirse realizando una sintesis histdrica en el
siguiente sentido: se refiere al empleo de un grupo de instrumentos especificos de
politica econdmica, gque emanan de los programas de ingreso y gasto orientados a
lograr determinados objetivos, de esta manera no es posible constrefir los objetivos
de la politica fiscal en el corto o largo piazo.

3.2 TEORIAS SOBRE EL DEFICIT FISCAL

3.2.1 Enfoque Clasico

La preccupacion dominante de los clasicos® consistic en determinar las leyes del
funcionamiento del sistema economico, y sostenian gue lo mismo que en la naturaleza,
existe en la sociedad una ley esencial, ordenadora de los fendmencs, que la denominan
“la mano invisible”, que no es otra cosa que las leyes del mercado que regularia cualquier
desequilibrio que se presentaré en la economia sin la intervencion estatal, por lo tanto
delimitaba claramente las funciones del Estado, las cuales deberian ser: responsable de
la defensa nacional; responsable de la administracion de justicia y asegurar la paz interior,
y &l de ejecutar obras y sostener las instituciones gue por no ofrecer ganancia adecuada
{educacion, obras piblicas, etc) no interesan a los hombres de negocios™.

 Dentro de Io que es ¢l enfoque cldsico en su estudio sobre el déficit fiscal se tiene ef pensamiento de Adam
Smith y el analisis efectuado por David Ricardo.
% Napoleoni, Claudio, “Ei Pensamiento Econémico en €l Siglo XX”, Editorial, OIKOS-TAU. S.A. 1986.
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El gasto fiscal debe reducirse a las partidas que resultan legitimas segun su opinién sobre
las funciones estatales. £l monto total de gastos no debe sobrepasar el monto total de
ingresos, al hacerlo se presenta una ineficiencia del Estado en la creacion de riqueza y
renta, donde, la deuda es una forma de tomar recursos del sector privado disminuyendo
su capacidad de acumulacion. El aspecto mas negativo de la deuda pUblica segin Smith
no reside en el costo de los intereses sino que afecta a la acumulacion de capital. Ademas
que, alargo plazo, el incremento de la deuda crea peligro de la adutteracién de moneda.

La regla fundamental del presupuesto nivelado (no debe existir déficit fiscal) fue apoyada
por David Ricardo, que consideraba que la deuda publica es una de las plagas mas
terribles jamas inventadas para afligir a un pais. Sostiene que la carga principal de la
deuda publica no consiste en el pago de intereses, sino en la pérdida originaria de capital.
Si bien el pago de intereses se financia con impuestos, esto no es mas que una
transferencia entre quienes pagan los impuestos y quienes reciben los intereses. Sefiala
gue el incremento de los impuestos inducird a los empresanos a evadir los impuestos y
generar fuga de su capital hacia ofros paises.

En conclusion, la teoria clasica no admite ia existencia de déficit fiscal, y plantean la
neutralizacion de las actividades gubernamentales de manera que la asignacion de
recursos provenga netamente de un orden natural, es decir, provenga dei mercado.

3.22 Enfoque Neoclisico

Los neoclasicos”, aplicaron el calculo marginal en la distribucién de la carga fiscal v
sostuvieron que el incremento del gasto debe hacerse hasta el punto en que el
incremento de sus ventajas sea compensado exactamente con el incremento de las
desventajas provocadas por el aumento de la tributacién o de otras fuentes de ingreso™.

Es decir, que la no existencia de déficit fiscal, para ellos, era el producto final de la
aplicacion de sus principios, porque permitia compensar las ventajas del gasto con las
desventajas de la tributacién. Dieront muy poca importancia a la deuda puablica para
financiar déficit fiscales, pero se nota una actitud menos condenatona y hasta justificaban

27 Stuart Mill es el principal representante de la economia ieoclasica.
%8 Napoleoni, Claudio, “El Pensamiento Econdmico en ¢l Siglo XX”, Editorial, OTKOS-TAU. S.A., Segunda
Edicién, 1968.
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el déficit fiscal en algunos casos, por ejemplo, justificaron incurtir en déficit fiscal siempre
y cuando éste sea porque se realizaron gastos productivos, es decir por la construccion
de obras necesarias (ferrocarriles, telégrafos, puertos canales, etc); pero condenaban el
déficit fiscal si era contraido para fines no economicos.

En conclusién, los neoclasicos aceptan que el Estado tiene funciones necesatias como: la
facultad de imponer tributos, acufiar moneda, la proteccion contra ia violencia y el fraude,
la administracion de justicia y la provision de servicios pblicos, sin embargo, afirman que
la interferencia gubernamental podria venir exigida por algun bien, que seria un mal cierto.

3.2.3 Enfoque Keynesiano

Uno de los desarrollos sorprendentes del andlisis econdmico del siglo XX ha sido el
resurgimiento del interés de los economistas clasicos por la economia agregada, esto es
por la teoria macroeconémica y monetaria, que Hevé a la aparicién de un planteamiento
diferente de la macroeconomia a mediados de la década de 1930. Este movimiento que
abarco tanto la teoria como la politica econémica, tomé el nombre de su lider, el
economista britanico John Maynard Keynes, durantie décadas, el pensamiento
keynesiano, que ponia énfasis en la politica fiscal, llegd a dominar la politica econdmica.

Keynes, aseguraba sobre la base de sus aportes fedricos que el gobiemo debia usar sus
poderes, y gravar un impuesto para gastar. El gasto gubernamental es una inyeccion
directa a la inversion publica en el fluyjo de renta que podria financiarse mediante
impuestos (lo que reduciria el consumo, pero en menor cantidad que la correspondiente al
impuesto), por la venta de bonos al Banco Central u otros medios. El gasto en inversion
publica es un gasto auténomo, es decir, no depende del nivel de ingreso, sino de las
decisiones de las autoridades. Una de las grandes ventajas del gasto publico reside en
gque es de tal naturaleza que no da lugar a una futura produccion para el consumo y
puede ser utilizado como factor compensador del ahorro.

A la vez, no creia que las inyecciones singulares o lo que llamé “cebar la bomba” fueran
suficientes. Lo que se requeria era un programa planificado en gran escala de politica
fiscal discrecional, asi como un fortalecimiento de estabilizadores incorporados (como la
imposicion progresiva), en pocas palabras el gobierno tiene que estar preparado para
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proporcionar ias condiciones de pleno empleo, donde en periodos de profunda crisis el
Estado debe provocar intencionalmente el déficit de pleno empleo para compensar la
disminucion de [a actividad privada, este déficit debe ser financiado con dinero nuevo del
Banco Central; es decir, con un tipo de deuda diferente como la venta de titulos de deuda.

Los keynesianos utilizaron la politica fiscal compensatoria o anticiclica, que se aplica de
acuerdo al ciclo econdmico, el presupuesto se calcula ya no en base a una gestion sino
en base de prevision de acuerdo a lo que se vive en el ciclo economico, es decir, gue el
déficit fiscal se incrementa en recesion y disminuye en la expansion (incluso podria llegar
a un superavit). Plantean los estabilizadores automaticos que se formulan en el ingreso y
el gasto, por ejemplo. cuando en el gasto se realizan transferencias fiscales (subsidios al
desempleo y subvenciones) por parte del gobierno a las personas que han perdido su
empleo, se presenta este estabilizador pues expandira la demanda agregada en recesion
y automatico por que no necesitara de una nueva ley para funcionar. Del mismo modo
para el ingreso fiscal se utiliza la tributacidn progresiva que esta en funcion del ingreso
personal, si aumenta el ingreso aumenta la tributacion.

En conclusion, la teoria keynesiana aceptaba la existencia del déficit fiscal, puesto que
consideraba que la politica fiscal es un arma fundamental contra el paro, ya que sostenia
que el Estado debia de aumentar el gasto piblico para activar la economia (cuyo gasto se
cubriria con impuestos); la justificacion del gasto con fines anticiclicos, consiste en que es
mejor para la economia que los obreros produzean algo a que estén desempleados.

3.2.4 Enfoque Neokeynesiano

En la primera mitad de los afios 80 la teoria neckeynesiana da importancia a las rigideces
que existe en la economia de mercado, aspectos que no pudieron ser superados a través
de [a libre competencia, admitiendo que al presente prevalece la economia competitiva en
la economia real, lo que hoy se impone es la economia de competencia imperfecta con
fuerte presencia de monopolios, oligopolios, empresas transnacionales que estan
presentes en los circuitos del comercio, finanzas y en el ambito de la produccién. En esta
perspectiva la teoria neokeynesiana rechaza el pasivismo del Estado en la regulacion y
portafolio de inversiones en los mercados internacionales y en las economias nacionales,
a fin de mantener la estabilidad macroecondmica de los paises.
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Aceptan, por el lado de los ingresos plblicos fa tributacion directa (gravar las rentas de
patrimoriio) bajo el principio de progresividad con el objeto de captar recursos altos y
transferirios a los ingresos bajos. Por el lado del gasto plablico consideran que el Estado
no solo debe cumplir funciones generales y anticiclicas sino también servicios sociales
como educacion, salud, etc.

En conclusian, la concepcion neokeynesiana afirma que el Estado debe intervenir en la
economia, a través de la estimuiacidn de la demanda agregada, para flevarda a su
posicion de equilibrio donde es incapaz de Hegar por si sola. Es decir, que el Estado debe
intervenir en la economia, para eliminar los desequilibrios existentes (en particular el de
desocupacion), y de esta manera, incrementar el bienestar de la sociedad.

3.2.5 Enfoque Neoestructuralista

El necestructuralismo da énfasis al manejo de politicas fiscales y monetarias en paises en
desarrolip, es decir, se refiere a las relaciones que tienen las economias en desarrolio con
los paises industriales, de acuerdo a este enfoque se mencionan factores que influyen en
la implementacidn de la politica fiscal en el cual resalta la demanda de inversiones y Ia
politica monetaria, las cuales estan relacionadas con [a inversidon exiranjera, la
dependerncia tecnoldgica, ios mercados internacionales imperfectos que dificultan el
crecimiento econémico y social con equidad®.

Es decir, la teoria expuestia atribuye la presencia de déficit fiscal, en primera instancia, a
la insuficiencia del ahorro pablico y a bajos niveles de ingresos fiscales que existe en ia
administracién pablica y un segundo lugar, al desborde de gastos corrientes. De este
modo, plantea la eficiencia en el manejo de la politica fiscal al reducir el déficit entre los
rangos 2% y 3% respecto al producto, ya que por encima de estos pardmetros se corre
riesgo inflacionario y recomienda [a necesidad de invertir [os ahorros del sector fiscal para
incrementar el flujo de inversién publica, admitiendo que la reduccion de la inversion real y
por lo tanto el equilibrio fiscal estan en funcién del uso efectivo del ahorro publico y el
mejoramiento de la productividad de los factores de la produccion™,

¥ Marshall, Jorge, “Modelos y Politicas de Crecimiento”, Compilado CIEPLAN, Editor, Cortazar, René,
Primera Edicidén. 1987

3¢ Ekehind, Robert y Herbert, Robert, “Historia de [a Teoria Econdmica y su Método”, Editorial, McGRAW-
HILL, Tercera Edicidn, 1992.
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En conclusidn, la accién del Estado es indispensable, para que a favor del incremento del
ingreso se corrijan progresivamente las grandes disciplinas distributivas, en este sentido,
aceptan un déficit fiscal no mayor al 3%>".

3.2.6 Enfoque Monetarista

Friedman y los economistas liberales son contrarios a la presencia de un sector publico de
gran tamafo, con el argumento de que el Estado gastara la totalidad de su recaudacion
impositiva y algo mas para luego pedir prestado, por lo tanto, estd a favor de las
reducciones impositivas como una via para disminuir el gasto pablico. Insiste en su
afirmacion de que la politica fiscal no tiene grandes efectos en la economia, excepto en la
medida en que afecte al comportamiento del dinero. Es asi que ha sefialado lo siguiente:

v

Para tener un efecto importante en fa economia, un aumento de los impuestos tiene
que afectar de alguna forma a la politica monetana; a |a cantidad de dinero y a su tasa
de crecimiento.

» El nivel de impuestos es importante porque afecta a la cantidad de los recursos que se
utifizan a través del sector publico, pero no es importante como instrumento para
controlar la evolucion a corto plazo de la renta y de los precios.

En realidad, el proposito implicito de la regla monetaria de Friedman (1968) es restringir el
comportamiento del gobierno, ya que si éste no esta acotado a normas permanentes de
conducta va tratar de cumplir los objetivos errados, o cumplir con los objetivos correctos,
pero de una forma errada, debido a que en regimenes democréticos (por razones
electorales), el gobierno tiende a actuar de una manera demagogica. En consecuencia, en
el rol central de la teoria macroecondmica, deberia establecerse un conjunto de reglas
permanentes que limite la influencia que el gobiemo pueda tener en la economia™.

En conclusién, para los monetanstas es fundamental que el gobierno no intervenga en la
economia, pues de esta manera aumenta la estabilidad del sistema econdmico y, como
resultado de elio, aumenta el bienestar de la sociedad.

3! Baptista, Gumusio, Fernando, “Historia del Pensamiento Econémico”, Editorial, Punto Cero, 1997.
32 Meller, Patricio, “ Keynesianismo y Monetarismo: Discrepancias Metodologicas”, Compitado CIEPLAN,
Editor, Cortazar, René, Primera Edicidn, 1987,

27



“SOSTENIBILIDAD Y DEFICIT FISCAL: EL CASO BOLIVIANG”

3.3 LA DEUDA PUBLICA

El Estado como ofros sujetos econdmicos puede pedir prestado, cuando necesita fondos
para gastar mas de lo que ingresa. Se llama deuda plblica a ese endeudamiento del
Estado con los demas sujetos de la economia. Mas en concreto, suele llamarse asi a los
documentos en los que se recoge el reconocimiento de la deuda del Estado. Por eso
comprar “deuda publica” es entregar dinero a cambio de escs documentos y por lo tanto
convertirse en acreedor del sector publico.

Existen diversos tipos de deuda pablica®™:

¥ A corto plazo cuando el vencimiento (0 sea la devolucién de 1a deuda) se lleva acabo
antes de un afio. Suelen llamarse Letras 0 Pagarés o Bonos del Tesoro.

¥ A largo plazo, st el vencimiento tarda mas de un afo.

v

Deuda perpetua, cuando se presta al Estado a cambio de un interés que se paga

perpetuamente, sin derecho a devolucién de la cantidad prestada.

v

Deuda amortizable, cuando existe el derecho de recuperar esa cantidad.

Deuda exterior, gue constituye una solicitud de préstamo a extranjeros, se presta en

¥

moneda extranjera, y légicamente se debe devolver en la misma moneda.

Por otra parte, las posibilidades de endeudamiento encuentran naturaimente limites, que
para aclarartos es preciso distinguir entre deuda externa y deuda interna. En el caso de
deuda externa el servicio de los intereses y de la amortizacion implica una transferencia
de medios de la econornia del pais deudor al pais acreedor. Esto no crea un problema
cuando el pais deudor emplee el emprestito exterior para aumentar la renta nacional en la
medida por lo rmenos igual al importe del empréstito. Pero si existe un empleo consuntivo,
la posterior sustraccién de riqueza a la economia nacional no encuentra contrapartida y
no puede impulsarse mas alla de ciertos limites sin crear profundos desequilibrios.

En el caso de deuda interior, su realizacion supone transferencias solamente en el interior
de la economia del pails, que no es, por el hecho de la deuda, ni mas rico ni mas pobre.
Aqui el limite no se da como en el caso anterior, por los efectos de una sustraccion de

3 Somers, Harold, M. “Finanzas Publicas e Ingreso Nacional”, Editorial, Fondo de Cultura Econdémica-
Mexico, Quinta Edicion, 1981.
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riqueza a la economia considerada como un fodo, sino por los inconvenientes de la
redistribucion de la renta nacional, mediante el pago de los intereses de la deuda publica
y la detraccion de los impuestos correspondientes, que implica un aumento de 1a presion
tributaria a cargo de todas las categorias de contribuyentes, comprendidas las mas
activas {empresarios y trabajadores).

3.3.1 Efectos Econdmicos de la Deuda

Los efectos econdmicos de la deuda se dan: tan pronto como la colocacion de bonos
recae sobre el consumo y afecta perjudicialmente el estimulo a invertir, o reduce
materialmente la cantidad de crédito disponible para la empresa privada; y tan pronto
como se hacen los gatos, en tal forma que tienen un efecto negativo sobre la confianza en
los negocios, con una disminucion resultanie de la formacién de capital, y cuando la
estructura impositiva reduce innecesaramente ef consumo, entonces, se producen
efectos negativos sobre la formacion de capital y por lo tanto sobre €l ingreso.

Es decir, que el temor que manifiestan muchos empresarios respecto a la deuda publica
es suficiente para causar una disminucion en la actividad de los negocios.

3.3.2 La Carga de la Deuda

Si el gobierno emite deuda publica para financiar un deficit presupuestario, significa que
esta poniendo sobre las generaciones futuras una “carga’, porque deberan pagar al
gobiermno mayores impuestos para hacer frente a los intereses de la deuda.

Si el Estado emite deuda para llevar a cabo inversiones que eleven el producto nacional
(carreteras, ferrocarriles, etc), generaria mayor renta con la que podra pagar los intereses.
Pero si el Estado emite deuda para financiar actividades no productivas como pensiones o
transferencias de renta, la carga de la deuda es un hecho. Como lo seria 1a carga de la
deuda de una empresa que dedicase sus ingresos a elegantes jardines improductivos.

Con la diferencia de que la empresa quebraria, mientras que, el Estado no quiebra nurica.

La carga de la deuda significa la sustraccion de dinero de los contribuyentes para el
servicio de deuda que se traslada al futuro, acarreando las mas serias consecuencias,
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puesto gue, a medida gque continian los déficit, [a deuda se acumula, existiendo la
posibilidad de tipos impositivos mas elevados y si estos tipos impositivos tienen efectos
adversos a la cantidad de trabajo, el producto real se reduciria.

3.3.3 El Crecimiento de la Deuda

Los intereses que la deuda trae consigo deben ser pagados cada afto, si el volumen de la
deuda crece, se pagara mas intereses. Esto no es alarmante mientras los recursos de los
ciudadanos, con los que pagan los impuestos, crezcan al menos en la misma proporcién.
Es por eso que se compara la deuda con el producto nacional, si aquella crece mas
despacio que éste, no pasa nada grave. Pero si la deuda crece mas deprisa y sobre todo,
si la cuantia anual de los intereses que devenga la deuda crece mas deprisa que el
producto, habra que incrementar fa presidn fiscal (porcentaje de impuestos sobre el
producto nacional), simplemente para pagar los intereses de la deuda, o sea, no para
Hevar a cabo actividades productivas, adicionales.

El crecimiento excesivo de la deuda plantea el problema de la “bola de nieve” que se va
engrosando a medida que adelanta: se debe emitir nueva deuda para pagar los intereses
de la deuda anterior, cavendo asi en un circulo vicioso que no tiene una salida facil.

3.4 EQUIVALENCIA BARRO — RICARDIANA

Segun la hipbtesis Barro y Ricardo, las variaciones de los impuestos son contrarrestadas
exactamente por una variacion contraria del ahorro privado, es decir, si seé supone que el
presupuesto esta equilibrado inicialmente y el gobierno baja los impuestos, se registrara
un déficit presupuestario gue el gobiernoe debe financiar endeudandose.

La deuda que se emite hoy debe amortizarse el proximo afo o mas tarde, junto con los
intereses que lleva aparejara, y para devolver 1a deuda, el gobiemo deberd subir los
impuestos en el futuro, por lo tanto, una reduccion de impuestos hoy significa una subida
en el futuro, las familias ahorran el ingreso gue reciben por la rebaja de impuestos con el
fin de pagar en el futuro mayores impuestos. Por consiguiente, las variaciones de los
impuestos no deberian influir en el consumo ya gue estas oscilaciones intertemporales de
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los impuestos no afecta a la renta permanente ni al consumo, siempre que el gasto se
mantenga constante.

Segun Robert Barro, la equivalencia se aplica aunque los incrementos de impuestos se
pospongan para un futuro lejano. Afirma que a las familias de hoy les puede preocupar los
impuestas que tengan que pagar sus hijos y para asegurar su bienestar econamico, las
familias actuales pueden aumentar su ahorro para compensar totaimente una reduccion
de los impuestos, aun cuando no se esperen aumentos de impuestos hasta después de
sus dias. Para ayudarles a pagar la deuda en el futuro, la generacion actual querra dejar
herencia a sus hijos coma si efia misma tuviera que pagar el aumento de impuestos™.

Par otra parte, [a respuesta de Bairo y Ricardo a la cuestionante de que si son riqueza los
bonas del Estado, es a siguiente:

“La financiacion de la deuda emitiendo bonos pospone simplemente el pago de impuestos,

_ . . 35
por tanto, en muchos casos equivale estrictamente a un aumenio actual de impuestos™" .

La proposicion estricta de Barro y Ricardo de que los bonos del Estado no son riqueza
neta se basa en el argumento de que la gente se da cuenta que los bonos tendrén que
pagarse en et futuro con unos impuestos mas altos. De ser asi, un aumento del déficit
presupuestario que no vaya acompanado de una reduccion del gasto plblico deberia
llevar a un aumento del ahorro exactamente igual que el déficit.

Finalmente, se han puesto dos grandes objeciones tedricas a la proposicion de Barro y
Ricardo: En primer lugar, dado que jos individuos tienen una vida finita, las personas que
se benefician de la reduccion actual de los impuestos no pagaran ia deuda en el futuro.
Este argumento supone que las personas que viven actualmente no tienen en cuenta los
impuestos mas altos que tendran que pagar sus descendientes en el futuro. En segundo
ugar, se afirma que muchas perscnas no pueden pedir préstamos y por o tanto no
consumen de acuerdo con su renta permanente. Les gustaria consumir mas hoy pero
debido a restricciones de liquidez (a su incapacidad de pedir prestado) se vén obligados a

* Fundamentalmente, esta expresion ampliada de la Equivalencia Ricardiana es a lo que se lHama:
Equivalencia Barro ~ Ricardiana.

¥ Dombusch, Rudiger, vy Fischer, Stanley, “Macroeconomia”, Editoriai, McGRAW-HILL
/INTERAMERICANA DE ESPANA S A. Sexta Edicion, 1994.
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consumir menos de lo que querrian de acuerdo a su renta permanente. Una reduccion de
los impuestos reduce las restricciones de liquidez y les permite consumir mas.

Estas discrepancias tedricas significan que la hipdtesis de Barro y Ricardo tiene que
contrastarse examinando la evidencia empirica.

3.5 FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

Los ingresos para cubrsir el déficit proceden de los impuestos. Cuando ios ingresos
impositivos son insuficientes para cubnr sus gastos, efectua sus pagos mediante deuda.

3.5.1 Endeudamiento Frente al Sector Externo

En el caso de que la economia no este creciendo, cualquier intento de mantener un déficit
real permanente financiado con deuda externa fracasard, porque a medida que la deuda
se acumula en el tiempo, los pagos de intereses de ia misma aumentan. Este aumento se
puede gestionar inicialmente reduciendo ofros gastos del sector pubiico o elevando los
impuestos, pero a ia larga, no quedan mas gastos que reducir ni mas impuestos que
elevar y el sector publico no puede pagar los intereses que siguen creciendo. Por 1o tanto
los intentos de financiar la totalidad de un déficit real dado con deuda pueden no ser
viables a largo plazo si la economia no esta creciendo™.

Pero si el gobiemo financia su déficit fiscal mediante donaciones extranjeras o préstamos
concesionarios de largo plazo, no genera consecuencias perjudiciales para la economia,
ya que si el gasto adicional esta orientado principaimente hacia bienes importados la
demanda adicional podria satisfacerse por importaciones mayores financiadas con
donaciones, pero se debe tener sumo cuidado en caso de que las donaciones cesen.

3.5.2 Endeudamiento Frente al Banco Central (monetizacién del déficit)

Existe una diferencia importante entre el endeudamiento con el publico y con el Banco
Central. Cuando éste compra deuda dei gobierno la paga dandole al sector pablico un

% Dornbusch, Rudiger, y Fischer, Stanley, “Macroeconomia”, FEditorial, McGRAW-HILL
/INTERAMERICANA DE ESPANA S A. Sexta Edicion, 1994
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cheque girado a cargo al Banco Central, es decir, crea base monetaria. Cuando el sector
publico gasta el depdsiio del Banco Central que ha recibido a cambio de su deuda deja al
sector privado con unas tenencias de base monetaria mayores que antes. Cuando el
gobierno se endeuda con el publico, recibe y gasta la deuda permaneciendo invariable Ia
cantidad de base monetaria en manos del publico, excepto entre un breve periode de
transicion entre venta de los valores y el gasto del sector publico.

La distincién entre la financiacion con deuda y con dinero se puede aclararse aun mas
observando que las ventas de valores del sector pablico al Banco Central se denomina
monetizacion de la deuda, o que quiere decir que el Banco Central crea dinero (base
monetaria) para financiar la compra de la deuda. En el caso de endeudamiento con el
publico & venta de deuda al pabiico, éste al haber comprado la oferta de! sector publico,
tiene mas deuda (una cantidad invariable de base monetaria), ya que e! sector publico
para cubrir su déficit gasta el dinero que obtiene por la venta de la deuda. En el caso en
que el déficit se financia mediante ventas de deuda al Banco Central, las tenencias de
deuda del sector privado no han variado, mientras que la base monetana ha aumentado:

El Banco Central puede corregir total o parcialmente la decision del gobierno y reducir &l
crédito al sector privado para compensar la creacidn de dinero debida a su crédito al
sector pUblico, de esa manera reconoce que la politica monetaria esta condicionada por la
financiacion del presupuesto.

Por otra parte, para obtener recursos los gobiernos han establecido un
sefioreaje”{concepto que incluye al impuesto inflacidn), existiendo gracias al monopolio
de emisién de moneda que posee cada gobiemo. Como la impresion de dinero no tiene
costo virtualmente y los billetes y monedas pueden cambiarse por bienes y servicios, este
ingreso puede medirse por el poder adquisitivo del dinero que se pone en circulacion en
un periodo dado.

Ahora bien, un gobierno puede hasta cierto punto financiar el déficit fiscal por medic de la
expansién de la base monetaria sin causar inflacion, pero cuando la tasa de expansion de
dinero crece demasiado el resultado puede ser la inflacidn,

37 Bl término seftoreaje procede de seigneur, término francés empleado para designar al sefior feudal. En la
edad media el sefior feudal tenia el derecho exclusivo en su feudo para acufiar dinero.
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3.5.3 Endeudamiento Frente al Sector Privado

Cuando el gobierno financia su déficit endeudandose con ef sector privado, esta evando
a cabo una financiaciéon con deuda. En este caso el gobiemo vende bonos o Letras del
Tesoro al sector privado (bancos, instituciones privadas, etc). Los particulares y las
empresas incluidos los bancos pagan los valores con cheques que se depositan en
‘cuentas de recaudacion y de créditos” o en el Banco Central. Esta financiaciéon implica
desviar hacia el Estado parte de los recursos de los gue el pais dispone para prestar,
guedan pues, menos fondos para el sector privado.

3.6 SOSTENIBILIDAD FISCAL

La sostenibilidad fiscal “consiste en determinar si el gobierno puede seguir aplicando
indefinidamente su conjunto de politicas presupuestarias”, siendo necesaric examinar
para tal objetivo el financiamiento del sector publico. De esta manera, un gobierno podria
mantener un desequilibrio fiscal mediante la colocacidon de valores entre acreedores
externos y privados internos, pero no puede acumular indefinidamente deuda interna y
externa, ya que esta sujeto a una restriccion presupuestaria gubemamental (Croce 1999).

En este sentido, un indicador clave de sostenibilidad es el nivel y la tasa de crecimiento

de la deuda expresada como proporcion del PIB. Si dicha relacién es persistentemente
alta suscita costos que con el fiempo se vueiven insostenibles. Un coeficiente de
endeudamiento elevado es costoso por que tiende a presionar a las tasas de interés real y
elevar el componente del défict relacionado con el servicic de la deuda, y la
correspondiente reduccién de fa flexibilidad de la politica fiscal.

Lo anterior Hleva a pensar que uno de los métodos que puede aplicarse para lograr la
sostenibilidad fiscal consiste en definir como orientacion sostenible de ia politica fiscal, la
que no conduzca al incremento de la deuda expresada como proporcion del PIB; que

estubilice la relacion Deuda/PIB en un contexio de tasas de crecimiento econdmico.

Este criterio efectivamente permite determinar un indicador de sostenibilidad, pero se ha
comprobado que la estabilizacién de la relacion entre deuda y el PIB puede representar
una condicién demasiado severa para la politica fiscal, lo que ha llevado a concebir
condiciones menos restrictivas, basadas en la nocién de Solvencia.
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3.7 SOLVENCIA FISCAL

Por definicidbn existe solvencia fiscal cuando el sector publico estd en condiciones de
cumplir plenamente sus obligaciones, es decir, cumplir enteramente sus obligaciones del
servicio de deuda pendiente®. Segun E. Croce (FMI), los criterios de solvencia fiscal que
presentan las ecuaciones del modelo tednco, satisfacen la restriccion presupuestarnia
gubernamental, curnpliéndose de este modo la condicidn necesania y suficiente para la
sostenibilidad fiscal, Ya que, la solvencia fiscal exige que el programa de gasto de un
gobiemo, su programa impositivo y de transferencias sean compatibles con sus activos y
pasivos financieros iniciales pendientes de realizacion y reales.

Para evaluar la solvencia del sector publico no s6lo debe tenerse en cuenta los ingresos y
los gastos fiscales corrientes, sino también las expectativas de ingresos y gastos fiscales
futuros. El punto de partida para realizar esa evaluacion ha sido, tradicionalmente, el
balance del sector publico que es un resumen del activo y el pasivo de ese sector. El
activo comprende los activos corrientes {intemos y externos}, asi como el ingreso fiscal
futuro previsto (el valor presente del ingreso fiscal futuro) y el pasivo del sector publico
esta compuesto por las obligaciones corrientes, asi como el valor presente del gasto
futuro. El balarnice del sector puiblico se convierte de este modo en un balance orientado
hacia el futuro, para cuya determinacion se tiene en cuenta los resultados fiscales a corto
y largo plazo. Con esta nocion arnpliada del activo y pasivo, el patrimonio neto del sector
publico puede definirse como la diferencia entre el activo y pasivo. Si el patrimonio neto es
positivo {si el activo es mayor que el pasivo) se dice que el sector piblico es solvente, de
lo contrario se considera insolvente, 1o que equivale a expresar que no podra cumplir sus

obligaciones a menos que se incremente su activo (actual o futuro)™.

Para comprobar la utlidad de la nocion de solvencia al elaborar un indicador de
sostenibilidad, se debe considerar las restricciones presupuestarias del sector piblico.
Esto es, el superdvit primario mas el mayor endeudamiento deben ser usados para
financiar los pagos de intereses.

8 Ver, Guidotti, Pablo, y Kumar, Manmohan, “Domestic Public Debt of Externally Indebted Countries”,
Estudio N° 80 de la serie de publicaciones del FMI: Ocasional Papers, Junio de 1991
3 Ministerio de Hacienda: Unidad de Programacion Fiscal, “Finanzas Pablicas™, 1999,
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3.8 MODELO TEORICO DE SOSTENIBILIDAD Y SDLVENCIA FISCAL

£l modelo tedrico esté relacionado ¢on &l modelo de Tres Brechas de Edmar Bacha, cuyo
analisis trata de mostrar como el movimiento de las transferencias externas netas afecta
positivamente o negativamente al crecimiento econdmico de! pais. Ef Modelo supone gue
la inversién es el motor del crecimiento; por lo tanto considera al movimiento de la
inversidn como una aproximacién de la evolucion del crecimiento, en otras palabras se
trata de maximizar la inversién de la economia (Grafico N°1).

GRAFICO N° |

MODELQO DE TRES BRECHAS

4

F-l

F-%

> La brecha del ahorro (IS), o simplemente brecha interna, trata de mostrar Ia limitacién
que impone el ahorfo internc sobre la inversidn total de la economia.

» La brecha de las divisas (IE), o simplemente brecha externa, muestra ia restriccion
que impone el nivel de exportaciones netas (determinado por la demanda mundial)
sobre la inversién.

» La brecha fiscal (IF) muestra las limitaciones que la inversién piblica impone a la

inversién total de la economia.

Con el supuesto de que el Banco Central es independiente y no emite ningun titulo valor,
es decir, que no existe mercado de bonos gubernamentales, se puede describir el grafico
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de la siguiente manera: En las ordenadas se mide la inversion y en las absidas se mide la
entrada y salida de capitales de la economia, (el saldo corriente en balanza de pagos). En
el punto A existe sostenibilidad fiscal ya que las tres brechas: intema, externa y fiscal se
halian en equilibrio en dicho punto. Asi mismo, en [a medida en que las brechas se alejen
y no lleguen a interceptarse en el tiempo la economia va presentar problemas de
sostenibilidad fiscal™.

Por otra parte, el presente modelo tedrico esta basado en dos estudios. un estudio
realizado por Croce (FM!) y otro por Eduardo Antelo y comienza con una definicidon del
sector plblico que abarque todas las operaciones que realizan las entidades del Estado
para formular una condicién estructurada de la solvencia fiscal. La identidad corresponde
al presupuesto del sector pUblico consolidado:

NFESP = DEFP+iD+i*eD* (1)
Donde, NFSP son las necesidades de financiamiento del sector publico, DEFP el déficit
primario, i y i* las tasas de interés internas y externas, e el tipo de cambio y D y D* la
masa de deuda neta del sector publico en moneda nacional y en moneda extranjera,
respectivamente.
Al analizar las fuentes de financiamiento del sector publico se tiene la siguiente identidad:

NESP = AD +eAD* +AM (2)
Y, por consiguiente:

AD+eAD+ AM = DEFP +iD+i%*eD* (3)

Donde M es la base monetaria. El iado izquierdo corresponde al ajuste de los saldos (por

ejemplo un aumento de la deuda inferna o externa o la expansidon monetaria) que se
requieren para financiar corrientes creadoras de déficit (que se indican en el lado derecho)

% Bacha, Edmar, “Un Modelo de Tres Brechas de las Transferencias Externas y la Tasa de Crecimiento del
PIB en Paises en Desamrollo”, UDAPE, Mexico — Dic. 1990.
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realizadas por entidades estatales en la aplicacion de sus objetivos de politica fiscal®'.
Aislando el sefiareaje, resulta evidente que el sector pablico sblo puede incrementar sus
derechos netos sobre recursos internos (es decir elevar las NFSP) si los acreedores estan
dispuestas a mantener un mayor volumen de instrumentos de deuda publica (ya sean
denominados en moneda nacional 0 en moneda extranjera). Puesto que esa disposicidn
disminuye a medida que aumenta la masa de deuda pendiente de pago, puede
demaostrarse que cualquier indicador de sostenibilidad fiscal tiene que presentar una
convergencia en el tiempo de 1a trayectoria deuda-PIB.

De esta manera se definen los siguientes términos:

Y = PIB nominal o real

defp = DEFP/Y, o el déficit primario dividido por el PIB

d = D/Y, masa de la deuda interna dividida por el PIB

d* = eDY, saldo de la deuda publica en moneda extranjera dividido por el PIB
r= tasa de interés real de la deuda denominada en maoneda nacional

r* = tasa de interés real de la deuda denaminada en moneda extranjera

m = M/Y base monetaria como fraccion del PIB

g = pe/p, tipo de cambio real

y = tasa de crecimiento del PIB real

0 = tasa de inflacién interna

Si expresamos las variables de la ecuacion (3) como fracciones del PIB y tomamos la

derivada en el tiempa de las razanes de la deuda interna y externa frente al PIB*, la
restriccidn presupuestaria def sector publico en un periodo se convierte en®:

Ad" = (Ad + Ad¥) = defp +(r — y)d + (7 * +q— Y)d * ~sm (4)

Donde, s es la tasa de crecimiento de la base monetaria, que se supone creciente al
mismo ritmo del PIB nominal.

* Incluidas las operaciones cuasifiscales del Banco Central. La revisién de las importantes consecuencias de
las actividades de este tipo trasciende el alcance de este capitulo.
“? En las ecuaciones, un acento circunflejo sobre una variable representa su variacion porcentual respecto al
eriodo anterior.
? ién de la derivacion de i ion (4 ir de 1 ion (3
En el anexo N3 se ofrece una demostracién de la derivacién de ia ecuacidn (4) a partir de la ecuacion (3).
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Como se expresa en el lado derecho de la ecuacion (4), 1a razon de la deuda del sector
publico con respecto al PIB sube mas aceleradamente cuanto mayor sea el déficit
primario (0 menor sea ¢! superavit primario), menor sea ¢l crecimiento del PIB real en
comparacion con las tasas de interés reales internas y externas y menor sea el sefioreaje.

Ahora bien, si la deuda piblica solo se compone de deuda interna, a ecuacion (4) se
convierte en la siguiente expresion mas sencilia y mas tradicional;

Ad =defp+(r—y)d —sm (5)

Suponiendo para simplificar que los recursos recaudados mediante sefioreaje son igual a
cero (debido a su poca importancia en ¢l financiamiento del déficit), y, si se cumplen la
paridad del poder adquisitivo y la paridad de las tasas de interés no cubiertas (4 =0),

entonces, la condicion para que la razdn deuda-PIB disminuya en el curso del tiempo
puede derivarse de la ecuacion (4):

Ad" = (Ad + Ad*) = defp + (r - )d" (6)

»  Tomando una vision distinta®, para analizar la trayectoria de la politica fiscal, se
parte de una simple ecuacion de crecimiento de deuda, que relaciona el aumento de la
deuda con la existencia de déficit primarios del sector publico y las tasas de interés,
Expresada en la siguiente ecuacion:

varh = b(r — y)—sup p (7)

Donde, varb es la variacion Deuda/Producto, b es €l cociente Deuda/Producto, res latasa

de interés real, y la tasa de crecimiento del PIB real y supp son 10s superavit primarios.

Ahora si: varb = b (r-y) - supp > 0, el cociente Deuda/Producto aumenta.
varb =b {r—y)—supp = 0, el cociente se mantiene constante.

var b = b {r —y) — supp <0, el cociente disminuye.

* Antelo, Eduardo, “Metodologia para la Determinacion de las Tasas de Interés de los Bonos del Tesoro”,
Febrero de 1999.
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La evolucion de la deuda depende entonces de la relacion entre la tasa de interés real, la
tasa de crecimiento de produccion y el superavit presupuestario sin tomar en cuenta
intereses. Cuanto mas alta es la tasa de interés y mas baja la tasa de crecimiento de la
economia, el coeficiente deuda-producto aumenta. Un elevado superavit primario tiende a
que el coeficiente evolucione en direccion contraria, disminuyendo la presidén de ia deuda.
Como se puede observar la ecuacion (7), analiza lo mismo que la ecuacidn (4) o la
ecuacion (6), tomando en cuenta que s = 0.

Entonces, la trayectoria del sector publico se considera insostenible, si en la evolucién
actual de la politica fiscal prevista para el futuro, el cociente entre la deuda y el producto
aumentan ilimitadamente. Donde insostenible significa, que el gobiemo debera cambiar la
politica fiscal en algin momento puesto que esta tendencia no podria ser indefinida. A la
larga la deuda publica seria muy elevada y los intereses absorberian una parte tan grande
del presupuesto y provocarian un fuerte efecto expulsion respecto a la inversién privada.
> Ahora bien, las expresiones (4) y (7) son Gtiles para analizar la dinamica de la
razon deuda-PIB, pero la solvencia debe evaluarse en el contexto de la restriccion
presupuestaria del sector pablico. Para obtener una definicion estructurada de solvencia,
se reemplaza la restriccién presupuestaria de un periodo en la ecuacion (3), suponiendo
que los ingresos por sefioreaje (8) equivalen a cero. Asimismo para no complicar el
algebra no se discrimina entre deuda intema y extema. Se obtiene:

DEFP: = (D; - Dy} - Diq k¢ (8)

Donde, DEFP es el déficit primarnio, D es la deuda fotal (infterma y externa), e i es la tasa
de intereés de la deuda. Ahora bien, es conveniente escribir esta ecuacidén en funcion del
superavit primario SUPF; (definidc como el valor negativo de DEFP;):

SUPP,=Dyy k- (D) - Diy) (8"
La ecuacion (8) indica que el saldo de la deuda al cierre del periodo se eleva en el tiempo
f, si el superavit primarioc es menor que los pagos de intereses efectuados en el periodo.

Al dividir ambos lados de la ecuacion (8') por Y, muttiplicar y dividir la deuda total D,; por

Y.y, ¥ reorganizar los términos, derivamos la siguiente expresion:
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de = (1 + ig0es (Yes/Ye) ~ SUPPY, )
Siendo supp; igual a SUPP/Y, . Recordando que la tasa de interés nominal se define
como tasa de interés real multiplicada por la tasa de inflacion (es decir: (1+i)= (1+r){(1+8y))

y el crecimiento del PIB nominal igual a Y/Y,, puede definirse como (1+)(1+8,) 1a ley de
movimiento correspondiente a la deuda iotal ¢, es la siguiente:

d; = a0,.; — Supp; (10)

Siendo &=1+1/1+. Y despejando de la ecuacion (10) en forma recursiva para N aftos,

fenemos:
o = &' SUPPLy + ECSUPPuot . . . + 8 SUPDuy + & duy (11)
Y actuaiizando;
Deuda+S 2P 5 g (11")
o (L+iy

que ofrece la condicion de solvencia. El sector publico seria solvente cuando el valor
descontado y actualizado de los superavit primarios futuros es por lo menos igual al valor
del saldo pendiente de la deuda {ecuacion (11')). Esto significa que el Gitimo término de la
ecuacion (11) debe ser no positivo, es decir, que & d.y<0. Dicho de otro modo, el sector
publico no puede ser deudor neto en cifras actualizadas, tiene que satisfacer su
restriccién presupuestaria en valores actualizados y no pagar intereses a perpetuidad por
ila deuda interna y externa pendientes por la simple obtencidn de nuevos créditos. La
condicion estricta de soivencia requiere que en alglin punto del fuiuro el saldo primario se
torne positivo.

Los criterios de solvencia fiscal establecidos en las ecuaciones (8) a (171) permiten
asequrar la satisfaccion de 1a Restriccién Presupuestaria Gubernamental, convirtiendose
de este modo la solvencia fiscal en condicién necesana y suficiente para alcanzar la
sostenibilidad fiscal.
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3.9 SISTEMA DE PENSIONES
3.9.1 Sistema de Reparto Simple

Hasta 1997, en Boiivia regia el Sistema de Reparto Simple. Este era un sistema de
beneficios definidos en el que la generacién joven (activos 6 cotizantes) financiaban de
inmediato las rentas o pensiones de la generacién pasiva (jubilados, invdiidos o
herederos) en un flujo continuo de ingresos y gastos. Este sistema se caracterizaba por
una administraciébn mixta, donde cada trabajador pertenecia simultaneamente a dos
instituciones: a una estatal, el Fondo de Pensiones Basicas (FOPEBA) y & otra “pseudo
estatal”, los Fondos Complementarios (FONCOM's).

El Sistema Bésico era administrado estataimente, de caracter obligatorio para todo
empleado, se financiaba mediante aportes de empleados, empleadores y mediante el
Tescro QGeneral de la Nacidn, con tasas que variaron con el tiempo. El Sistema
Complemeritario, eniretanto era administrado por mdltiples entidades (llegaron a ser 38),
de propiedad de los sectores que aportaban a éstas; también tenian una tasa de aporte
variable y el Estado s6lo aportaba en aquellas que perenecian a trabajadores
dependientes del Tesoro gerneral de la Nacion (TGN).

La administracién de este sistema otorgaba a los pensionados una tasa de reemplazo
minima del 70% del salario base. FOPEBA proporcionaba desde su creacidn una tasa de
reemplazo del 30%. Los Fondos Complementarios fueron creados postenormente como
organizaciones privadas, de ahorro voluriario no reguladas, que reforzaron la renta
proporcionada por FOPEBA, cuya tasa de reemplazo era del 40% del salario base.

a) Razones para el cambio

Este fradicional esquema de reparto presentaba muchas deficiencias. Entre las
prircipales se pueden sefialar las siguientes:®®

* Bonadona, Alberto, “El Actual Sistema de Seguridad Social a Largo Plazo: Un andlisis Critico de su
Financiamiento”, Agosto de 1993
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k.

”

v

Transicion  demogrdfica, el sistema estaba apoyado en la relacion
“irabajador/pensionado”, cuya relacion a causa de los cambios demogréficos gue se
reflejaron en una permanente disminucion de la fecundidad v aumento en las
expectativas de vida en la poblacion revirtieron la relacion de 521 (1980) a 2.74
(1994)*, cuya relacién optima era de 10/1. El crecimiento del empleo informal y las
crecientes tasas de desempleo agravaron mas esta situacion.

Edad de Jubilacion, Las personas podian jubilarse a la edad de 55 afios en €l caso de
los hombres o 50 afios en el caso de las mujeres, siempre que hayan realizado 180
cotizaciones (15 afios de trabajo activo) a ambos fondos; FOPEBA Y FONCOMS. Sin
embargo, el aumento en la calidad de vida en la poblacién prolongaron la vida de las
personas entre 20 y 25 afios mas, de tal manera que 15 afios de aporte no eran
suficientes para cubnr estos afios.

Evasion, el sistema consideraba unicamente los aportes de los Glitimos 24 meses para
establecer la pension de un rentista, ello llevé en la practica en nivel jerarguico a
subdeclarar sus remuneraciones durante gran parte del periodo activo y a sobre
declarar durante los dos (itimos afios de aportes, de esta manera en vez de existir

solidaridad del mas rico al mas pobre, se presenté una subvencidn inversa®.

Bajos Beneficios, las pensiones recibidas por sus jubilados vy sus beneficianios no

estan en relacion con el esfuerzo laboral realizado durante toda su vida activa.

Cotizaciones que operaban como impuestos, 108 aportes estaban relacionados mas
como un impuesto ya que su destino era el de financiar pensiones ya comprometidas,
sin ningtn beneficio para el cotizante y sin capitalizacién de fondos.

Altos costos administrativos, la relacidon de gastos administrativos de los fondos
respecto al total de aportes no debia sobrepasar el 10%, sin embargo en 1994, 18
fondos complementarios tenian gastos supenores al 10%.

% Fundacion, Milenio, “La Reforma de Pensiones en Bolivia: Disefio Original y Distorsiones en su
Aplicacion™, Estudios de Milenio N° 10, Diciembre de 2001,

“ Puesto que en los trabajadores de ingresos mas altos la cantidad subdeclarada podia ser mayor, o que no
ocwiTia con los sueldos cercanos al mimimo imponible.
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» Dependencia del financiamiento estatal, como consecuencia de los factores expuestos
el Sistema de Reparto se encontraba en un estado financiero insostenible en el largo
plazo y el desfinanciamiento era imposible enfrentario con modificaciones parciales.

3.9.2 Capitalizacion Individual

Bl nuevo Sistema de Pensiones esta basado en la Capitalizacidén Individual, 1a cual
consiste en que cada afiliadc posee una cuenta individual donde deposita sus
. cotizaciones previcionales (sustituye parte de su consumo actual por consumo futuro), las
cuales se capitalizan y ganan la rentabilidad de las inversiones que las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP’s) realizan con los recursos acumulados en los fondos.
Una vez que el afiliade cumpia con los requisitos necesarios para acceder a la jubilacion,
este capital le es devuelto, cuyo monto depende esenciaimente de la cantidad ahorrada
durante toda su vida activa y del rendimiento del mismo fondo de pensién.

Una de las caracteristicas mas importantes del Sistema de Capitalizacion Individual, a
diferencia de! Sistema de Repario, es ia acumuiacién de reservas, con lo que el trabajador
percibe sus contribuciones como un ahorro y no asi como un impuesto. De manera que
las AFP’s creadas bajo Ley de Pensiones 1732, del 29 de noviembre de 1996, juegan un
doble papet dentro de la economia, ya que son las entidades encargadas de captar el
ahorro obligatoric de las personas y a la vez son entidades inversionistas que buscan
maximo rendimiento y seguridad para sus fondos.

la Reforma de Pensiones, fransfiere a las (AFP’s) la administracién de! ahorro
previsional, el pago de riesgos laborales y de pensiones a los jubilados; asi como Ja
administracién del paquete accionario de las empresas capitalizadas, que quedan en
manos de los ciudadanos bolivianos®. Es decir que tendran a su cargo la administracion
del Fondo de Capitalizacién individual (FCl)} compuesto por los recursos del Seguro Sociai
Obligaterio y el Fondo de Capitalizacion Colectiva (FCC), formado por los recursos
provenientes de las acciones de propiedad del Estado en las empresas capitalizadas
transferidos en beneficio a los ciudadanos bolivianos.

® Rivero, A. Ratt], “Programa de Mejoramiento de la Formacién en Economia: Alcance y Perspectivas de la
Reforma del Sistema de Pensiones en Bolivia”, Documentos de Reflexién Académica, N° 5, Abril de 1999,
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a) Fondo de Capitalizacién Individual { FCI )

Conforme al reglamento de |a Ley de Pensiones, el FCI esta compuesto por®:

Y

La cuenta individual, es la cuenta del afiliado para financiar su jubilacién, compuesta

por las cotizaciones obligatorias por ley vy la rentabilidad del FCI1 a favor de ésta.

¥ La Cuenta de mensualidad Vitalicia Variable, son los recursos del Capital Acumulado
a ser transferido por todos aquellos afiliados o derechohabientes cuando corresponda.

» La Cuenta Colectiva de Siniestralidad, son recursos de las primas para cobertura de
Riesgo Comin que conforman una cuenta en el FCI.

» La Cuenta Colectiva de Riesgos Profesionales, son recursos de las primas parg

cobertura de Riesgo Profesional que conforman una cuenta en el FCI.

b} Fondo de Capitalizacién Colectiva ( FCC)

De acuerdo con la Ley de Capitalizacion (Ley N° 1544 del 21 de marzo de 1994), este
fondo esta formado por las acciones de las empresas capitalizadas que el gobierno
transfirid a todas aquellas personas elegibles por ley (bolivianos que al 31/12/95 hubieran
alcanzado la mayoria de edad). No obstante la Ley de Propiedad y Crédito Popular (Ley
N° 1864 del 15 de junio de 1998) divide este fondo en dos cuentas totalmente
independientes: la Cuenta de Acciones Populares, a la que pertenecen los beneficiarios
de la Capttalizacion menores a 50 afjos al 31/12/95 y la Cuenta Solidana, a la que
pertenecen los beneficiarios que hubieran cumplido §0 afos 0 mas al 31/12/95.

* Disposiciones Generales, Decreto Supremo N° 24469,
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CAPITULO IV
MARCO PRACTICO

Este capitulo presenta un analisis del comportamiento de cada una de las varables en
estudio y las interrelaciones existentes entre las mismas, para fal efecto se tomara el
periodo 1992-2002, para luego pasar a la verificacidn de la hipotesis planteada.

4.1 ANALISIS DEL DEFICIT FISCAL DEL SPNF

Dentro los diferentes tipos de déficit fiscal que incluye el Sector Plblico No Financiero
(SPNF), se analiza: el déficit corriente, el déficit de capital, el déficit primario y el déficit
global con y sin pensiones para ver su incidencia sobre dichos déficit, posteriormente se
presenta un estudio sobre el costo fiscal de la Reforma de Pensiones, analizando las
causas que llevaron a su subestimacion en la proyeccion y la ejecucion de la misma.

4.1.1 Déficit Corriente del SPNF
a) ingresos Corrientes

Entre los principales componentes del ingreso corriente del SPNF se encuentran la
generacion de ingresos tributarios que respecto al total de ingresos comentes tiene una
importancia preponderante, puesto que, su peso relativo pasa de 29% en 1992 a 51% en
2002. El primer rubro de importancia dentro los ingresos tributarios es los ingresos de la
renta interna que ascendieron de un 87% en 1992 a un 91% en 2002, esto significa que
este rubro a mejorado significativamente, no solo en la administracion tributaria sino
también en la disminucion de la evasidn impositiva, mientras que la renta aduanera
muestra una tendencia descendente, ya que, para 1992 representa un 13% del total de
ingresos tributarios y para 2002 cae a 8%, explicado principaimente por la internacion
ilegal {contrabando) de mercancias que significa un elevado costo para el gobiemno.

El segundo rubro importante en la generacion de ingresos fiscales se relaciona con los

impuestos a los hidrocarburos y su venta en el mercado interno y externo, siendo los
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ingresos por impuestos del 0% para 1992 ascendieron al 18% para el afio 2002, por el
contrario la venta cae del 32% al 13% para 1992 y 2002 respectivamente. (Grafico N°2 )

Si bien, la Reforma Tributaria aprobada por las Leyes N° 843 y 1606, han tenido un
relativo éxito en su componente de renta interna para impulsar el crecimiento de los
ingresos cornentes del Estado, cabe destacar que otros rubros como las Transferencias
corrientes no han recibido un tratamiento similar, por lo que su aporte al ingreso comente
no puede considerarse significativo, durante el periodo de andlisis. (Ver Anexo N°1)

GRAFICON"2

TOTAL DE INGRESOS CORRIENTES DEL SPNF 1992-2002
(como proporcion del PIB)

35.00 ¢

30.00

25.00 4
2000

15.00 4

1000 4

500 4

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

| et INGRESOS CORRIENTES v @ = Impuestos s/ hidrocarburos
- ~ & ~ Ingresos tributarios e = = Hidrocarburos

|
|
|
|
=[ 0.00 +
[
[
|
E
|

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de UDAPE v 1a UPF del Ministerio de Hacienda

b} Gastos y Transferencias Corrientes

Entre los componentes mas importantes de los gastos y transferencias corrientes se
destacan el grupo de gastos correspondientes a servicios personales, cuyo porcentaje de
participacidn sobre el fotal de gastos corrientes fue de 41% para 1992 y de 43% para
2002, mostrando una tendencia relativamente creciente. El segundo rubro de importancia
se refiere a las compras de bienes y servicios del gobiemo, cuya participacion bajo un
‘punto porcentual en relacion al PiB en el perodo de estudio de 29% (1992) a 28% (2002).

47



“SOSTENIBILIDAD Y DEFICIT FISCAL: EL CASQ BOLIVIANQ”

En este analisis llama la atencién, el rubro de transferencias al sector privado, que a partir
de 1996, ocupa un lugar preponderante en el total de los gastos corrientes, con una tasa
de crecimiento del 6% en el pericdo 1896-2002, situacién que se explica a raiz de la
Reforma al Sistema de Pensiones cuyo gasto dirigido a pago de jubilados vy
compensacion al personal activo fue transferido a las AFP’s, significando para el Estado,
una erogacidn de 350 milones de ddlares anuales™. Esta Reforma de Pensiones
representa el 5.01% del PIB {2002), puesto que, el rubro de pago de pensiones no tiene
una contrapartida por el lado del ingreso determina un aumento en el gasto corriente.

GRAFICON° 3

TOTAL DE EGRESQOS CORRIENTES DEL SPNF 1992-2002
(como proporcién del PIB)
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El analisis de confrastacion de ingresos y gastos corrientes entre 1892 - 2002, arroja a
superavit corrientes (Grafico N°3), explicados principalmente por el aumento en las
recaudaciones tributarias, con excepcion de los dos dltimos afios que presentan déficit,
justificado por la reduccién tributaria, principaimente el referente a la renta aduanera que
mostra una tasa de crecimiento de —5.6% del PIB en relacion al afio 2000.

*Valencia, José Luis, “Opiniones y Analisis”, Parte correspondiente al déficit fiscal. Revista, Analisis
Econdmico N° 9, Junio de 2002,
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En 1992, la estructura de gastos e ingresos corrientes no fuvo variaciones significativas,
razon por la que el ahorro tuvo un pequeio incremento de 2.73% a 2.97% del PiB, como
resultado de cambios en la estructura porcentual de los impuestos. Contradiamente, el
ahorro del sector publico, en 1993, disminuyd respecto al afio anterior en 1.4% del PIB
debido a la caida de ingresos por concepto de venta de gas ala Argentina.

Para 1994, el ahorro alcanza los 3.5 puntos porcentuales del PIB, gracias al aumento en
los ingresos tributarios y a la caida de los gastos corrientes. En 1995, se alcanzé el
superavit mas grande en el periodo de estudio; llegando a 4.75% del PIB, que refleja el
incremento de las recaudaciones de impuestos internos y a la disminucion de los gastos

corientes en 0.9 puntos porcentuales del PIB, principalmente en servicios personales.

A partir de 1996 disminuye el superavit corriente a 3.85% del PIB debido al incremento de
los gastos corrientes, especialmente el generado por ios gastos en servicios personales y
al pago de los intereses por deuda interna. Durante la gestién 1997, el superavit o ahorro
publico sigue bajando a 2.53% del PIB, a pesar del aumento en los ingresos corrientes.
Es asi que en 1998, se registra el superavit mas bajo, dentro el periodo de estudio, de
0.96%; este descenso es explicado ademas del incremento en los gastos corrientes, por
el costos fiscal de la Reforma de Pensiones donde se registré un mayor nimero de
rentistas, que pasé de 72.297 a fines de 1997 a 77.090 a fines de junio de 1998.

Para 1999, se recupera el superéavit cornente a 1.83% gracias a que los ingresos
comentes crecieron principalmente como resultado de la privatizacion de refinerias de
YPEB y mayor venta de hidrocarburos en € mercado intemo. En el 2000, el superavit
corriente vuelve a disminuir a 1.14% debido a la postergacion de transferencias
cornentes. Los afios 2001 y 2002 presentan déficit en cuenta corriente de 0.9% vy de 2.2%
respectivamente causado por el costo fiscal de la Reforma de Pensiones, que ocasiond
un egreso corriente del 4.8% para 2001 y de 5.0% como proporcidn del PIB para 2002.

En conclusion podemos aseverar que, si bien 10s gobiernos manejaron una politica fiscal

“prudente” obteniendo superavit corrente para financiar sus gastos de capital, no
previeron el gran costo fiscal que implico la Reforma de Pensiones
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GRAFICON" 4
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4.1.2 Déficit de Capital del SPNF

a) Ingresos de Capital

El comportamiento de los ingresos de capital posee una tasa de crecimiento en ef periodo
19982-2002 de 7%, el rubro mas importante esta referido a las donaciones, que én cifras
absolutas pasod de 590.8 millones de bolivianos (2.68% del PIB) para 1882 a 1,263.0
millones de holivianos (2.27% del PIB) para el afio 2002. Esto significa que Bolivia por
carecer de recursos de financiamiento para su crecimiento econdmico, ha tenido que
solicitar ayuda a organismos supranacionales y a algunos gobiemos amigos, quienes
solventaron los recursos con los que Bolivia ha podido solventar su sector fiscal.

b} Gastos y Transferencias de Capital
De la misma manera, los gastos de capital bajaron de 10% como porcentaje del PIB en
1982 a 8.7% en 2002; en o que respecta a las transferencias de capital, lama la atencién

que desde el afo 1991, Bolivia hace transferencias de capital al exterior en montos
superiores a los que recibe, esta situacidn, se explica por el hecho de que el Estado ha
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tenido que erogar recursos para pagar obligaciones del sector privado y publico
financiero, de ahi que la tasa de crecimiento de éstas fransferencias en el periodo 1992-
2002 fue de 8%. Esta politica resulta poco consistente, si se toma en cuenta que Bolivia
es un pais de escasos recursos, con baja tasa de formacion de ahorro, y con problemas
deficitarios en el sector pablico, el cual, ha tenido que saldar obligaciones de deuda.

Al contrastar los ingresos de capital en relacion a los gastos de capital, se obtiene el
déficit de capital del SPNF, donde, en el grafico N°4 se puede apreciar que esta situacion
deficitaria fue fluctuante entre los 5 y 7 puntos porcentuales del PIB, con excepcién del
afip 2000 que presenta un déficit de 4.89%.

El afio 1992, se tiene un déficit de capital de 7.34% del PIB, que es uno de los mas
elevados durante el periodo de estudio, en este afio i0s gastos de inversién alcanzaren en
términos nominales a 22,206.9 miliones de bolivianos {10.02% del PIB), los cuales fueron
destinados especialmente al sector transporte y a al sector hidrocarburos.

En 1993, se alcanzo el déficit de capital mas elevado de 7.64%, esto mas que todo por la
disminucion del superavit corriente que no alcanz6é a cubrir los gastos de capital. Sin
embargo, en 1994 el déficit de capital baja a 6.50% del PIB debido al aumento del
superavit corriente que cubrié gran parte de los gastos en inversion, 10s cuales a su vez
se redujeron y aumentaron sus ingresos. Este déficit se mantiene relativamente constante
durante 1995 (6.56%), puesto que no hubieron significativos cambios en la composicion
de ingresos y gastos de capital.

En 1996, el déficit de capital desciende a 5.76%, gracias al incremento de los ingresos de
capital, recursos provenientes de donaciones de EE.UU, Japdn y Holanda entre los
principales, ademas que los gastos de capital s& mantuvieron casi constantes de 8.21%
(1995) a 8.15% (1996).

Para 1997, los ingresos de capital provenientes en gran parte de donaciones registraron
una importante disminucion, lo gque ocasioné que los gastos también se redujeran y por
consiguiente que aumentase el déficit de capital a 5.82%, para luego descender
relativamente a 5.61% (1998) debido a que los gastos de capital registraron incrementos
menores en comparacion cori los ingresos, esta relacion se prolonga hasta el afic 2000
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registrandose menores déficit de 5.30% (1999) y 4.89% (2000), debido al aumento de los
ingresos de capital, pero principaimente al alivio obtenido de |a iniciativa HIPC.

Finaimente, los afios 2001 y 2002 presentan déficit de capital de 5.62% y 6.45%
respectivamente, debido al aumento sustancial de gastos de capital y a la caida constante

del ahorro det sector pablico que no pude cubrir el incremento de dichos gastos.

En conclusion, el descenso que presenta el déficit de capital a partir de 1993, se debid a
una relativamente estable administracion del sector pablico, pero, que sin la aplicacion del
programa HIPC a partir de 1998 los déficit de capital alcanzarian cifras superiores al 7%.

GRAFICO NS
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de UDAPE v la UPF del Ministerio de Hacienda

4.1.3 Déficit Global del SPNF

El déficit Global del sector fiscal en el periodo 1992-2002 presenta una gran variabilidad
(Grafico N°5 ) hecho que se atribuye, en los primeros afios de estudio, al comportamiento
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de los ingresos tribularios que han estado por debajo de las cifras estimadas™ y en los
ultimos afios al costo fiscal de la Reforma de Pensiones.

a) Déficit Global del SPNF Sin Pensiones

En los flujos financieros consolidados del SPNF para el periodo 1992-2002, excluyendo e}
efecto de la Reforma de Pensiones sobre el déficit global, se observa que éste se reduce
a partir de 1994 y se incrementa en los Gitimos afios.

En 1992, el déficit global experimentd un pequefio incremento (4.37%) con este resultado
no se pudo alcanzar las metas programadas, debido a los mayores gastos corrientes
(servicios personales) y gastos de capital y a los menores ingresos fiscales.

Durante 1993, la politica fiscal se caracterizé por una expansién del gasto publico que fue
superior al de los ingresos, generandose, un déficit fiscal de 6.07% del PIB causado
esenciaimente por el cambio de gobierno. Sin embargo, en 1994 el déficit fiscal baja a
2.99% gracias a la disciplina fiscal y al riguroso control del gasto publico.

En 1995, el déficit global respecto al PIB se reduce aun mas (1.81%), gracias a una
reduccion en del nivel de gastos totales provenientes de servicios personales en 1.48
puntos porcentuales, ademas, la implantacion de reformas econémicas (la Capitalizacion,
Reforma Tributaria, Descentralizacidn y Participacion Popular) contribuyeron a lograr este
gran descenso del déficit giobal. Si bien para 1996 se presenta un descenso en los
ingresos y gastos con relacién al PIB, el déficit global se mantiene similar a 1995, 1.91%,
explicado por el riguroso control de gasto pablico y por la politica tributaria activa.

En 1997, el déficit global sin tomar en cuenta el costo fiscal de la Reforma de Pensiones,
desciende en 1.14 puntos porcentuales, registrando un valor de 0.77% del PIB y llegando
a su minimo valor en 1998 de 0.64%, como se puede apreciar sin considerar los costos
de dicha reforma el balance fiscal se encontraba practicamente equilibrado, & incluso se
generd un pequefio superayit en los afios 1999 y 2000 de 0.65% y 0.75% del PIB%2. En los

>! Fundacién, Milenio, “Informe de Milenio sobre la Economia en el afio 20017, N°10 , 2001.
** Antelo, Eduardo, “Quince Afios de Reformes Estructurales en Bolivia”, Editorial, SOIPA, 2000.
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afos siguientes 2001 y 2002 el déficit sin pensiones subié a 1.66% y 3.63% del PIB

respectivamente, por efecto de la crisis econdmica sobre las recaudaciones tributarias.

En conclusién, es claramente apreciable que en el periodo 1997-2000, el costo fiscal de la
Reforma de Pensiones ha sido practicamente equivalente al total del déficit del SPNF, es

mas, de no haberse incurrido en dicho costo se hubiesen obtenido superavit fiscales.
b) Déficit Global del SPNF Con Pensiones

La Ley de Pensiones, de noviembre de 19986, trae consigo un alto costo fiscal desde su
gjecucion (mayo 1997), durante este periodo el sector publico registrd un déficit global de
3.28% del PIB, debido principalmente al costo de la Reforma de Pensiones y a la

disminucidn de los ingresos totales en relacidn a los gastos totales que se incrementaron.

A partir de 1997 la causa principal del crecimiento abrupto del déficit fiscal se debe al
aumento en el pago de rentas a [os jubilados, la cual crecié a una tasa promedio del 14%
en el periodo 1997-2002, es importante sefalar que los cambios realizados en diciembre
de 1997 y enero de 1999 como disminucion de edad de jubilacion, ampliacién del plazo
para el inicio de los tramites, efc, impulsaron a muchas personas a jubilarse
tempranamente dejando de contribuir con sus aportes y percibiendo a la vez una renta.
Este hecho determiné que el TGN requiera recursos en mayor magnitud para cubrir el
cosfo de la reforma, y el gasto anual en pensiones supere los niveles inicialmente
estimados, ocasionando problemas en la administracion piblica.

Durante 1998, el deficit global se incrementa a 4.65%, explicado nuevamente por el costo
fiscal de la Reforma de Pensianes cuyo valor €s de 4.01%, dicho de otra manera el costo
de pensiones explica el 86% del total (4.65%) y solamente el 13.76% es explicado por los
restantes determinantes del déficit fiscal. En 1999, las finanzas pdblicas presentaron un
déficit global de 3.47% de! PIB, inferior al afio anterior, que se debié a la aplicacién
prudente de la palitica de gasto, pensiones explica el 118.7% del deéficit (recordemos que
en este afio se tiene un superavit fiscal global de 0.65% que representa el 18.7%).

Para el afic 2000, el resultado de las operaciones pablicas, presentd un déficit global de
3.75% del PIB, explicado el 120% por el costo de pensiones y el 20% es explicado por el
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superavit fiscal del 0.75%. Durante los dos Gltimos afios de estudio 2001 y 2002 el déficit
global llego a cifras preocupantes de 6.49% y 8.6% con una participacion porcentuat del
costo de pensiones del 74.4% y del 60% respectivamente.

En conclusion se sostiene, que la presencia del permanente déficit fiscal en Bolivia,
tomando el concepto de Manuel Marfan, no es necesariamente mala o buena, lo que
conviene destacar es que l0s desequilibrios fiscales sean positivos o negativos exacerban
dros desequilibrios macroeconomicos®, es decir que los desequilibrios macroeconomicos
de la reforma dependen significativamente de la magnitud de los costos de la transicion al
nuevo sistema y de ta forma en que estos costos incrementales son financiados,

GRAFICON° 6
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos de UDAPE v la UPF dcl Mimisterio de Hacienda

3% Marfan, Manuel, “La Politica Fiscal Macroeconémica”, Compilado, CIEPLAN, Editor, Cortazar, Reng,
Primera Edicién, 1987,
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4.1.4 Déficit Primario del SPNF

Como se menciond en el segundo capitulo, el déficit primario constituye una medida
precisa de los efectos de la politica presupuestaria discrecional en el presente, ya que
para determinarlo se excluyen los pages de intereses de la deuda externa e interna del
déficit™, no obstante solo deberan sustraerse los pagos de intereses netos realizados por
el sector publico (excluido los ingresos por concepto de intereses). En otras palabras,
mide la forma en que las medida actuales mejoran ¢ empeoran el endeudamiento neto del
sector publico, y es importante para evaluar las posibilidades de sostenimiento de los
déficit publicos, al eliminar los efectos de los déficit anteriores sobre el presupuesto.

Como la investigacién lo amerita, en primera instancia se analizara la trayectoria de los
pagos de intereses de deuda interna y externa para luego pasar a analizar el
comportamiento del déficit primario con y sin pensiones vs el déficit giobal con y sin
pensiones, para analizar la trayectoria de los mismos durante el periodo de estudio.

a) Intereses de Deuda Externa

En el itern de egresos corrientes se encuentra el rubro de pago de intereses de deuda
externa cuya trayectoria en el penodo 1992-2002 ha ido bajando. En 1992, el servicio de
deuda externa registra su maximo valor de 2.44% del PIB, durante la gestién 1993 este
valor cae a 2.29% y a 2.22% en 1994. En 1995, presenta uno de los mas altos valores del
periodo de estudio, de 2.40% del PIB superior en 0.18 puntos porcentuales a 1994,
debido a un incremento sustancial en los desembolsos realizados por organismos
multitaterales: Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial (BM) vy la
Corporacidon Andina de Fomento (CAF).

A partir de 1996 se inicia una caida constante de 1.75% a 1.46% del PIBen 1997 2 1.22%
en 1998 y a 1.15% en 1999, tanto en téminos nominales como reales, todo ello gracias a
ta aplicacion de la Iniciativa HIPC. El servicio de la deuda disminuye a un promedio del
1.4% del PIB durante el periodo 1996-1999.

** En general se sustrae el total de los pagos de intereses del total de gasto, de modo de obtener un saldo
primario,

56



“SOSTENIBILIDAD Y DEFICIT FISCAL: EI CASO BOLIVIANO”

El pago de intereses de deuda externa, durante el afio 2000, se incrementd a 1.26% del
PiB, aun con la aplicacion del programa HIPC. Para las gestiones 2001 y 2002 el servicio
de la deuda externa llega a 1.15% y 1.05% respectivamente, como efecto de la aplicacion
de la Iniciativa HIPC, la condonaciéon de swap por parte de Alemania y la fima del
acuerdo bilateral con Austria bajo el marco del Club de Paris VI

b) Intereses de Deuda Interna

Como consecuencia del financiamiento de la Reforma de Pensiones y el incremento en
las necesidades de liquidez del TGN por asumir una postura fiscal anticiclica, los saldos
de la deuda interna aumentaron sustanciaimente al igual que el servicio de deuda.
(Grafico N°6)

En 1992, el servicio de deuda interna presenta un valor de 0.72% det PIB, (siendo el
maximo valor tomando en cuenta el penodo sin reforma de pensiones 1982-1896), a partir
del cual disminuye a 0.53% en 1993 y a 0.20% en 1994. En 1995 el pago de intereses de
deuda interna llega a 0.27% del PIB, superior a 0.20% registrado afio anterior.

En 1996, el servicio de deuda interna se incrementa a 0.48% del PIB, para luego caer a
0.13% durante 1997, registrandose la cifra mas baja durante el periodo de analisis. De
esta manera, con excepcién de 1997 (afio de ejecucion de la Reforma de Pensiones), se
observa incrementos en el pago de intereses, derivados de la deuda contraida con las
AFP’s. Esto se corrobora a partir de 1998, donde se registran los mayores pagos de
intereses por deuda interna, de 0.20% (1998) a 0.43% (1999) causado por el aumento en
la emision de bonos AFP’s, que en términos absolutos pasd de 791.4 millones de
bolivianos a 905.2 millones de bolivianos respectivamente.

El afo 2000, con un valor de 0.56% del PIB presenta una tasa de crecimiento del 30%
respecto al afio anterior. El pago de intereses en 2001 es practicamente el doble (1.01%)
del registrado en 1996, y para el afio 2002 se tiene un valor de 1.08% del PIB causado
por el incremento en 1a compra de bonos del TGN por las AFP’s.

3> Centro de Estudios Monetarios Latincamericanos, CEMLA, “Bolivia, Taller Nacional de Anralisis y
Estrategia de Deuda”, La Paz, abril 2002.
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GRAFICON" 7
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c) Déficit Primario del SPNF Sin Pensiones

Analizando en un primer escenario Sin Reforma de Pensiones se tiene que se
presentaron superavit primarios los afios 1995, 1996, 1997 y 1998 de 0.86%, 0.32%,
0.82% y 0.77% como proporcion del PIB respectivamente (Grafico N°7), si bien estos
valores son bajos, lo gue muestra es que el SPNF estuvo en condiciones de cubrir el pago
de intereses de deuda publica. Es importante recordar que se tiene superavit primarios los
affos 1997 y 1998 puesto que no se toma en cuenta el costo fiscal de ia Reforma de
Pensiones.

Contrariamente, los aflos que presentan défict primario son 1992, 1993, 1994, 1999,
2000, 2001 y 2002 con valores de 1.22%, 3.55%, 0.57%, 0.93%, 1.06%, 0.49% y 1.50%
de! PIB respectivamente, causado por la crisis econdmica sobre las recaudaciones
tributarias y a gue e! gobierno tuvo que aplicar una politica fiscal expansiva incrementando

el tamafio del déficit para aminorar el proceso de recesion que atraviesa el pais.
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d) Déficit Primario del SPNF Con Pensiones

Examinando el escenario Con Reforma de Pensiones a partir de su implantacion (1887),
se abserva, que se registraron déficit primarios de: 1.70% en 1897, 3.23% en 1998, 1.89%
en 1999, 1.93% en 2000, 4.34% en 2001 y de 6.51% como proporcidn del PIB para el afio
2002. Este incremento cada vez mayor de los déficit primarios es explicado
principalmente por el costo fiscal de la Reforma de Pensiones, donde, el TGN enfrenta
obligaciones fiscales para las cusles no estaba preparado (obligaciones contraidas
irreversibles y vitalicias, como las rentas calificadas por vejez g personas “jovenes” entre
50 y 55 afios de edad), por la crisis tributaria y por su politica fiscal expansiva.

En conclusidn, en la medida en que el déficit primario sea negativo, quiere decir que ni
siquiera se estan generando recursos para pagar la deuda que se ha adquirido, y mas
aun, si estos déficit primarios son crecientes el Estado se hace cada vez mas insolvente al
no poder atender su deuda y al pago de intereses que va acumulando. El Grafico N°7
presenta la relacion entre el déficit global del SPNF con y sin pensiones y el déficit
primario con y sin pensiones respectivamente.

GRAFICON" 8
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En el primer escenario Sin Reforma de Pensiones, se puede ver que la trayectoria del
superavit primario es la misma que la del déficit del SPNF, (periodo 1995-1998 pudiendo
atender el servicio de deuda), exceptuando, el trienio 1982-1994 donde los déficit fiscales
son elevados al igual que el pago de intereses de deuda no pemmitiendo el servicio de la
misma, y el bienio 1999- 2000 que presentan déficit primarios causados por el elevado
pago de intereses de deuda, a pesar de haberse logrado superéavit fiscales en dichos afios
de 0.65% y 0.75% del PIB. Para los dos Gitimos afos 2001-2002 el déficit global sube a
1.66% y 3.63% del PIB respectivamente y el déficit primario asciende de 0.49% (2001) a
1.50% (2002), retomando su trayectoria inicial, no pudiendo atender la deuda contraida.

En el segundo escenario Con Reforma de Pensiones, la tendencia det déficit primario es
muy similar a la del déficit del SPNF, parece que ambos van a crecer en los proximos
anos {no siendo posible atender la deuda), aunque rno se puede ser muy categoricos en
esta afirmacion. Lo que si es claro es que en la medida en que el déficit primario sea
persistente en el large plazo, Bolivia va a enfrentar problemas de sostenibilidad en su
déficit, coadyuvado también por una posible crisis de deuda que pueda existir.

4.1.5 Financiamiento del Déficit Global del SPNF

Los ingresos para cubrir el déficit vienen de los impuestos, cuando éstos son insuficientes
para cubrir los gastos, el gobierno efectia sus pagos mediante deuda extema y/o interna.

a) Financiamiento Externo del SPNF

El financiamiento del déficit giobal en el periodo 1992-2000 se apoya principaimente en
recursos externos, coadyuvando a atenuar las presiones inflacionarias y las tasas de
interés domeésticas, pero disminuyendo el crédito neto al sector publico. Para el bienio
2001-2002 el financiamiento del déficit proviene en su mayoria de recursos intemos
(emisidn de bonos y letras de tesoreria vendidas principaimente a las AFP’s). Los
componentes mas imporantes del financiamiento externo se relacionan con los
desembolsos de fondos externos hacia Bolivia y el flujo de amortizaciones hacia el
exterior.; el resto de los componentes no tiene relevancia como proporcion det PIiB,
ademas de tener un comportamiento fluctuante. (Ver Anexo N°1)
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La evolucion de los recursos externos a traves de los desemboisos es la siguiente;
durante 1993 los desembolsos alcanzaron un 3.91% del PIB, cifra inferior en 0.27 puntos
porcentuales respecto al afio anterior (4.18%-1992). Para 1994 este valor asciende de
4.82% y a 4.99% para 1995 registréndose uno de los més altos valores del pericdo de
estudio. Es a parlir de este afic que los desembolsos van disminuyendo paulatinamente
de 4.21% en 1996 a 4.04% en 1997 y a 3.67% del PIB en 1998, llegando a su minimo
valor de 3.14% en 1999, y recuperando su tendencia de cuatro puntos porcentuales del
PIB para el afio 2001(4.42%) y de 7.20% para el afio 2002, cifra maxima registrada en el
periodo de analisis. (Grafico N°8)

Los pagos de las amortizaciones por concepio de deuda disminuyen la posicién deudora
neta det gobierno, por o que constituyen una fuente de financiamiento. Durante el periodo
de estudio, han oscilado entre €] 1% y 2% del PIB, lo gue indica que el pais en ningin
momento ha dejado de pagar su deuda. La salida de recursos por concepto de
amortizaciones evoluciond de —1.22% del PIB en 1992 a -0.93% en 1998 (siendo el valor
mas bajo durante e! periodo 1992-2002), esta caida se debit a que Bolivia fue favorecida
por e programa HIPC. A partir de 1999 el pago de amortizaciones asciende a -1.34% del
PIB a-1.45% en 2001 y a —2.46% en 2002 debido a la crisis que atraviesa el pais.

GRAFKCO N9
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b) Financiamiento interno del SPNF

E financiamiento interno del Sector Pablico No Financiero fue positivo en &l bienio 1992-
1993 de 0.52% y 1.02% y negativo en relacion al PIB en &l trienio 1994-1996 de —0.68%,
-1.79% y de —0.60%, para volver a recuperarse los Gltimos seis affos (1997, 1998, 1999,
2000, 2001 y 2002 con valores de 0.54%, 1.892%, 1.55%, 1.78%, 3.54% y de 2.52%
respectivamente). Las fuentes de financiamiento internas fueron el crédito de! Banco
Central, LT's, mutuales y BT’s (Otros) y los Bonos AFP’s (Otros).

El financiamiento del Banco Central de Bolivia, a partir de 1994 muestra cifras negativas,
perdiendo importancia en el financiamiento del déficit global, 1o cual significa que mas bien
ha recibido recursos a través de la emision de certificados de depositos (CD’s), ademas, a
partir de este afo el SPNF financio sus necesidades de liguidez, a través de 1a emision de
titulos valores y Letras del Tesoro (LT’s). Es asi, que el financiamiento interno del Banco
Central sube de 0.27% (1992} a 1.68% (2002} con una tasa de crecimiento durante el
periodo 1992-2002 de 29%.

La fuente de financiamiento mas importante es el rubro Otros, compuesto por la emision
de certificados fiscales, depdsitos no corrientes (cuyas cifras son fluctuantes y con valores
poco relevantes como proporcion del PIB, Ver Anexo N°1), LT's, mutuales y BT's por
parte del gobierno nacional pero principalmente por la colocacidon de bonos del TGN en
las (AFP"s) las cuales han estado entre el 1.67% (2000} y 1.71% (2001} como valor
minimo y maximo respectivamente. (Grafico N°9}

La emisién de LT’s, mutuales y BT's presentan valores negativos los aflos 1998 y 2002
de 0.43% y de 0.82% del PIB, el restante periodo de estudio 1994-1997 y 1999-2001
poseen valores positivos que oscilan entre el 0.31% como valor minimo y el 3.49% del
PIB como valor maximo, con excepciéon de 1992-1993 que no presentan ninguna emision.

La compra de bonos del Tesoro por parte de las AFP’s presentd una proporcion del
1.67% del PIB del total de financiamiento interno para la gestidon 2002. A partir de 1998 la
participacién en el financiamiento intemo por parte de las AFP’s crece a una tasa media
de 3.4% durante el periodo 1998-2002.
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En conclusion, el ritmo sostenido de endeudamiento interno es preoccupante, solo con las
AFP’s se tiene una deuda de 786 millones de dodlares {(2002) vy la idea inicial de estos
recursos era generar productividad y 1o que estan haciendo es cubriendo el déficit fiscal y
el consumc™. Esta politica de financiar el déficit de pensiones con colocacion de deuda
publica ha implicado que gran parte de los recursos de los fondos de pensiones fueran
captados por el TGN, no permitiendo que estos fueran a dinamizar al sector productivo.

GRAFICO N° 10
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de UDAPE v la UPF dcl Ministerio de Hacienda

En la medida en que el déficit no pueda ser reducido se requerird mayor endeudamiento
para financiarlo, el pago de intereses tenderd a incrementarse contribuyendo a
incrementar la brecha fiscal. La pregunta es si esta situacion es sostenible en el mediano

plazo.

% Vega, Chirstian v Guzman, Roberto, “La Reforma de Pensiones”, PULSO DIGITAL, Afic N° 3, Julic de
2002,
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GRAFICO N° 11
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4.2 COSTO FISCAL DE LA REFORMA DE PENSIONES

En Bolivia, a diferencia de lo que sucede en otros procesos nacionales de reformas al
Sistema de Pensiones, se ha admitido la eliminacién completa del Sistema de Reparto.

Al eliminar por completo al Sistema de Repario, el Estado adopta el costo total de la
reforma, convirtiendo la deuda implicita del viejo sistema (Sistema de Reparto} en
explicta. De esta manera, el sector publico presenta un fuerte desfinanciamiento, debido
a los menores ingresos previsionales, ya que los trabajadores ahora cotizan en las AFP’s,

y a los mayores gastos previsionales, puesto que sigue pagando a los pensionados.

Si bien las AFP’s tienen que financiar por ley parte del costo de la Reforma de Pensiones
(la cual tiene un elevadisimo costo fiscal de mas de 4% del PIB en sus primeros afios de
implantacion®), la intencién inicial de estos recursos era de generar productividad pero lo

que estan haciendo es cubrir el déficit y el consumo. Esto es facimente constatable

" Humerez, Julio y Gamboa Ramiro, “Aspectos Fiscales de la Reforma del Sistema de Pensiones”, Ministerio
de Capitalizacién — Secretaria Nacional de Pensiones — UDAPE, Agosto de 1997,
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observando el crecimiento abrupto del déficit fiscal generado por el sistema de pensiones
a 8.6% (2002), donde pensiones significa un 5,01% de! PIB y el saldo es un déficit
primario. El déficit de pensiones programado para dicho afio era de 2% y resulté ser del
5%. Ademas, el fratado de Maastrcht exige un tope de déficit fiscal de 3 %, donde, esta
demas decir que Bolivia casi triplicé esta cifra™,

Los tres tipos de costo fiscal de la Reforma de Pensiones son los siguientes:
4.2.1 Rentas en Curso de Pago

Toda persona que a la fecha de inicic del Seguro Social Obligatorio se encontraba
percibiendo la prestacion de jubilacion bajo las condiciones del anterior sistema (Sistema
de Reparto), el Tesoro General de la Nacidén (TGN) garantiza el pago de estas rentas, las
cuales serdn pagadas en bolivianos con mantenimiento de valor respecto al délar
estadounidense con recursos det TGN®.

4.2.2 Rentas en Curso de Adquisicion

Toda persona asegurada al Sistema de Repano que a la fecha de inicio del Seguro Social
Obligatorio ya hubiera cumplido los requisitos legales del Sistema de Reparto para
acceder a la prestacion de jubilacién se les considerara el derecho (segin 1a Ley de
Pensiones) a jubilarse en cualquier momento y bajo las condiciones de éste sistema.
Estas rentas se pagaran con los recursos de TGN en bolivianos con mantenimiento de
valor respecto al délar estadounidense.

4.2.3 Compensacion de Cotizaciones

Toda persona que no cumplié con los requisitos para jubilarse bajo el Sistema de Reparto,
ia Ley de Pensiones prevé una compensacion por los aportes realizados al antigue
sistema. Esta Compensacion de Cotizaciones podra ser mensual (vitalicia a favor de los
afiliados que hubieran realizado al menos 60 cotizaciones al Sistema de Reparto y a la
Unidad de Recaudacién en forma previa a la fecha de inicio); o Unico pago global (a favor

* Y aserna, Roberto,“Capitalizacion vs. Descapitalizacion”, Publicacion PULSO DIGITAL, Octubre de 2002
** De conformidad al articulo 57 de la Ley de Pensiones, el Tesoro General de la Nacién se hace cargo del
pago de las Rentas en Curso de Pago, Rentas en Curso de Adguisicion y ta Compensacion de Cotizaciones.
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de los afiliados que hubieran realizado menos de 60 cotizaciones), la cuai se hara efectiva
a través de la AFP o la Entidad Aseguradora contratada por el afiliado o sus
derechohabientes una vez cumplidos los requisitos para acceder a la jubilacion®.

4.3 FINANCIAMIENTO DEL COSTO FISCAL DE LA REFORMA DE PENSIONES

El Estado ha asumido la responsabilidad de hacerse cargo dei costo de la Reforma de
Pensiones, garantizando a los jubiiados y a todos aquellos prdximos a jubilarse que sus
pensiones no seran afectadas por la reforma y reconociendo para todos los frabajadores
que cotizaron en el antiguo sistema, una compensacion de cotizaciones, que hara efectiva
cuando ei trabajador cumpla con os requisitos legales para poder jubilarse bajo €l nuevo
sistema.

Para alcanzar este cometido, el Estado tiene dos altemativas para financiar ia reforma:

> A través de ajuste fiscal, donde el gobierno realiza un esfuerzo fiscal aumentando los
impuestos o reduciendo los gastos publicos, para acomodar dentro el presupuesto los

mayores costos de la reforma.

A través de emision de deuda publica, donde el gobierno emite deuda para financiar la

¥

reforma haciendo explicita la deuda implicita del sistema de Reparto Simpie.

£n este sentido, Bolivia ha optado el financiamiento mediante emision de deuda, donde, la
Reforma de Pensiones especifica en su nomatividad que el financiamiento se lo realizara
con los Mismos recursos previsionales acumulados en las FCI.

Es decir, que con la unica finalidad de que el TGN obtenga financiamiento para ef pagoe de
fas Rentas en Curso de Pago y la Compensacidn de Cotizaciones, desde la fecha de
inicio y por un periodo no mayor a 15 afios de emisidén (expresados en ddlares con
mantenimiento de valor), los recursos del FCI provenientes de los aportes deberan ser
invertidos obligatoriamente por cada AFP en titulos valores de largo plazo emitidos por el
TGN. £l maximo monto anual que las AFP’s deberan invertir con los recursos de los FCI

% 1.a Compensacion de Cotizacién mensual es resultado de la multiplicacion del nimero de afios cotizados al
Sistema de Reparto por 0.7 veces el salanio cotizable, todo elle dividido por 25. Y la Compensacion Global,
es resultado de Ja multiplicacion de la Cotizacién Mensual por 100.
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que ellas administran, serd el menor entre 180 millones de dolares y el totai de
recaudaciones anuales captadas por Seguro Social Obligatorio (3S0)°'.

Y, para garantizar la rentabilidad de los fondos de pensiones se ha establecido una tasa
de interés del 8% anual, o cual desde un punto de vista fiscal constituye un alto costo
puesto que eleva el déficit fiscal pudiendo generar presiones infiacionarias y expresar &l
pago de intereses en forma anual mediante cupones negociabies®,

4.4 CAUSAS DEL COSTO FISCAL DE LA REFORMA DE PENSIONES

La reforma de pensiones, lievada a cabo en 1997, ha resultado considerablemente mas
costosa que lo originalmente proyectado debido a la financiacién de su transicion, es
decir, poder cumplir con los derechos que una generacion de pensionistas adquirié al
momento de realizar sus contribuciones cuando fueron jévenes, Las razones del elevado
costo se refieren a: problemas con la estimacion original y decisiones que se tomaron
posteriormente, por generosidad, presién politica o por una deficiente administracion
plblica®.

4.4.1 Problemas de estimacion original

El factor mas importante es el nimero de rentistas que se proyectaban contra el gue se
ha realizado. Detras del numero de pensionistas proyectados, hay una diversidad de
factores que afectan su composicion y su evolucion en el tiempo. Entre ellos, existen:
supuestos demograficos (como composicién por edades y mortalidad), edad de retiro, la
manera come los dependientes pueden continuar beneficidndose de la pension y la
calidad de los datos que las autoridades poseen al momento de realizar las estimaciones.

# Para empezar, la edad de retiro que se considerd para la estimacién era de 65 afios
para los hombres y 60 para las mujeres (edad de retiro bajo el nuevo sistema), debido

a que el proyecto de ley preveia aumentar la edad de jubilacién (en 10 afios) para que

61 Normas Transitorias sobre las Inversiones, articulos 305 y 306 del Decreto Supremo N° 24469

%2 Esta tasa se considera relevante dnicamente para ¢l primer afio, ya que postertormente se utilizara la tasa de
mteres determinada por el mercado.

Ver articulo 306 dei Decreto Reglamentario a Ja Ley de Pensiones.

Revllla, Ernesto, “Coste de la Reforma de Pensiones en Bolivia”, Reporte para Consultoria BO-0223 BID,
Noviembre de 2002,
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fuera igual bajo los dos sistemas. La ley aprobada {1732) no incrementd la edad de
jubilacion y 1a dejo, para el antiguo sistema, en 50 para las mujeres y 55 afios para
hombres.

¥

Adicionalmente, la ley respetaba el derecho de “jubilacién con reduccidn de edad” que
existia eﬁ el Sistema de Reparto. Bajo esta modalidad, quien tuviera al menos 180
contribuciones mensuales en el antiguo sistema, podia jubilarse anticipadamente con
un 8% de reduccion de la pensién por cada afio de anticipacién. El limite era de cinco
aftos, por lo que la minima edad de retiro era de 45 afios para las mujeres y 50 para
los hombres. La estimacidn no incluyé tal modalidad, contribuyendo ain mas a la

subestimacion del nimero anual de nuevos rentistas.®

v

En lo que respecta a la tasa mortalidad de los rentistas, la estimacion original asumio
un promedio de 3.0%. Este nimero es alto, no sdélo porque la mortalidad actual de los
rentistas @s menor (censo 2001), sino también porque cuando un rentista muere, tanto
su viuda como los dependientes contintian recibiendo una parte de Ia pension. A ello
se suma, el problema de “rentas ilegates’, como faisificacion de documentos para
obtener una pensién {por modificacién de edad o suplantacién de identidad), personas
tue reciben doble pension, apoderados que reciben la pensién de alguien que ya ha
muerto, etc.

v

De la misma forma que el nimero de rentistas fue subestimado, la renta promedio por
rentista fue menor a la observada. Los factores que pudieron haber contribuido son
una mayor depreciacion del tipo de cambio (1a estimacion si contiene el mantenimiento
de valor con respecto al délar y no a un indice de precios), la entrada de un mayor
nimero de rentistas con rentas altas (judiciales y petroleros, por ejemplo) y una vez
mas, la ilegalidad de algunas rentas.

» Ademas, la estimacién no incluyd el caso de COSSMIL (Corporacidon del Seguro
Social Militar), que de acuerdo con UDAPE, este fondo no fue incluido en las

% No es claro que la modalidad de reduccion de edad aumente el costo de fa transicion. Si bien se paga una
pension por mayor tiempo, dicha pensidn es de menor monto.
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v

estimaciones, a pesar de que las tablas de estimaciéon muestran lo contrario.®® En el
2001 hubo 6,911 personas retiradas en este fondo, con una renta promedio de 321
déblares (casi el doble de la renta promedio normal). Mas importante todavia es que no
hay “fecha de cierre” para este sistema, en el sentido de que hay un proyecto de
Decreto Supremo que planea ampliar 12 Gitima fecha para presentar papeles de
diciembre de 2001 a diciembre de 20047

4.4.2 Decisiones gue se tomaron posteriormente

En el ano de 1995, el consejo directivo del FOPEBA pensd que existia un superavit
operacional, Decidid entonces repartir este excedente entre los rentistas existentes.
Cuando se dieron cuenta que tal sobrante no se matenalizd, fue muy tarde: fueron
demandados por los rentistas y las cortes, a través de la Resolucion 15/95, y
obligados a pagar retroactivamente el monto acordado que era de 25 holivianos para
cada rentista.

Respondiendo a una creciente presién social el gobierno suscribid dos acuerdos que
han incrementado el costo de pensiones. El primero, denominado “Acuerdo de
Caracollo”, consistid en un aumento en Ia pensién minima de 355 a 550 bolivianos en
pnmera instancia, y posteriormente a 850 bolivianos. El segundo acuerdo, nombrado
de “Patacamaya”, consistid en distribuir el aumento anual de toda la masa de
pensiones (que se incrementaba de acuerdo con la depreciacion del tipo de cambio)
de forma inversamente proporcional al monto de cada pension individual. Es decir,
previo a Patacamaya, cada pension se incrementaba de acuerdo a la depreciacion
del tipo de cambio. Suschto el acuerdo, es toda la masa la que se incrementa
conforme el tipo de cambio, pero cada renta individual lo hace en montos distintos, las
pequefas obteniendo mayor incremento que las mayores.

 Por cuestiones politicas se decidio poner en la parte superior de las tablas de resultados la frase “Incluye
COSSMIL™, a pesar de que en realidad no fue asi.

¢ Es importante mencionar las tenues diferencias en los requisitos para acceder a una jubilacin en
COSSMIL. Para empezar, no existe un requisito de edad solo hay que cumplir 25 afios de servicio en el
gjército. Adicionalmente, COSSMIL continiia bajo el Sistema de Reparto: los miembros de las Fuerzas
Armadas no cotizan a las AFP’s y ta fecha limite para presentar papeles y acceder a la jubilacion continia
amplidndose.
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4.5 ANALISIS DEL COSTO FISCAL DE LA REFORMA DE PENSIONES:
PROYECCION vs. EJECUCIONS®

La Reforma de Pensiones, tuvo entre sus justificaciones el ahorro al TGN qgue su
ejecucién generaba. Ahorro que, calculado por la ex Secretaria Nacional de Pensiones
(SNP), provenia de la diferencia entre el costo que representaba el mantener el Sistema
de Reparto, y el que ocasionaba reemplazarlo totalmente por el SSO%. E! modelo,
proyectaba un costo menor en el escenario sin reforma los primeros afos respecto del
escenario con reforma; pero que a partir det afio 2024 tal situacion se revertiria.

GRAFICON‘ 12

COSTO FISCAL DE LA REFORMA DE PENSIONES 1997-2060
(como proporcidn del PIB)

- Cdn Reforma e Sin Reforma

%% del PIB

1997
2000
2003
2006
2009
2012
2015
2018
2021
2024
2027
2030
033
2036
2039
2042
2045
2048
2051
2054
2057 ¥
2060

FUENTE : Elaboracion propia en base a datos de 1a UPF y UDAPE

Los costos en los escenanos con y sin reforma para periodo 1887-2002 proyectados eran

los siguientes:

68 Gamboa, Ramiro, (Consultor). “Costo Fiscal de fa Reforma de Pensiones: Proyeccion vs. Ejecucion”,
Documento de Trabajo N° 5, La Paz, Julio de 2002

% Ambos costos resultan de la sumatoria a valor presente de los flujos anuales proyectados por la SNP para
el periodo 1997-2060, y estdn expresados en dolares norteamericanos constantes de 1996.
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CUADRO N"1: COSYO DE LA REFORMA DE PENSIONES 1997-2002
(en millones de délares de 1996)

ANO SIN REFORMA CON REFORMA
1997 426 2257
1998 492 2142
1999 53,5 203.3
2000 69.7 192.9
2001 74.9 82.9
2002 79.8 1729

FUENTE: Dircccion de Pensiones- Proveccion a targo plazo 2002-2060

En el escenario con reforma, el costo anual resultaba de la sumatoria del pago de rentas
dei ex FOPEBA, del pago de rentas de los extintos FONCOMS, tanto de rentas en curso
de pago como de rentas en curso de adquisicion, y del pago de la Compensacion de
Cotizaciones a aquellos afiliados activos transferidos al SSO. En el escenario sin reforma,
el costo anual resultaba de la transferencia que el TGN hubiera tenido que realizar al
FOPEBA para cubrir totaimente el pago de rentas, de los regimenes basico y
complementario, en caso de quiebra de los FONCOMS, o que sucedia de manera
gradual en el tiempo y ocurria cuando el aporte por cotizaciones que recibian no ara
suficiente para cubrir las prestaciones comrespondientes.

Sin embargo, el costo efectivo de la Reforma de Pensiones, reportado por la Unidad de
Programacion Fiscal (UPF), ha superado de manera imporiante las proyecciones
elaboradas a fines de 1996. El siguiente cuadro muestra ales diferencias:

CUADRO N°2: COSTO DE LA REFORM A DE PENSIONES 1997-2002
PROYECTADO vs. EJECUTADO
{en millones de délares corrientes)

ANO | EJECUTADO UPF | PROYECTADO SNP-UDAPE | DIFERENCIA
1997 271.7 2315 402
1998 341.2 2253 115.9
1999 339.9 2193 120.7
2000 373.2 2134 159.9
2001 386.7 207 .4 179.3
2002 391.8 201.1 190.7

FUENTE: Direccidn de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2002-2060
(p} preliminar
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El costo ejecutado incluye las partidas de “Rentas Pensiones” y “Aporte Fusion Salarios”,
y constituye, con excepcion del ano 19977°, el déficit fiscal generado por la reforma.
Precisamente este afio es crucial para comprender las diferencias existentes entre la
proyeccion realizada antes de la Ley de Pensiones en comparacion con 1o que
efectivamente ejecuta el TGN para el pago de las obligaciones generadas por la reforma.

4.5.1 Analisis de la Proyeccion para el afio 1997

El costo proyectado SNP-UDAPE se desagrega en dos componentes principales: el costo
por el Pago de Rentas y por el pago de la Compensacion de Cotizaciones. El costo por el
Pago de Rentas tiene origen en tres fuentas: pago de rentas det FOPEBA, pago de rentas
de los FONCOMS y pago de rentas de los FONCOMS omitidos y el costo por el Pago de
la Compensacion de Cotizaciones tiene origen en la obligacion del TGN de compensar las
cotizaciones de los afiliados activos transferidos al SS0 al momento de su jubilacion.

La proyeccidn realizada para el afio 1997, del pago de rentas del FOPEBA, se presentan
en el Anexo N°2. La renta promedio mensual es de 82 doblares. De manera que en base a
los supuestos de poblacion y de rentas promedio anuales, se calculaba el valor anual del
pago de rentas correspondientes al régimen basico del Sistema de Reparto.

CUADRO N° 3 : COSTO DE RENTAS FOPEBA
{en millones de ddlares)

TOTAL COSTO RENTAS FOPEBA 1997
Rentistas Antes de 1992 748
Rentistas Después de 1992 464
Remntistas en Afio de Jubilacion 1.8
Total en millones de délares corrientes 123.0

Total en millones de dolares de 1996 " 1200

{1 Descontado por inflacion imernacional de 2,55%
FUENTE: Direccién de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2002-2060

La proyeccion para el afto 1997, del pago de rentas de los FONCOMS se presentan en el
Anexo N°2. La renta promedio ponderada mensual correspondiente a este regimen

™ Ese afio se registraron ingresos corrigntes por aportes privados, por un valor de $us74,8 millones,
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asciende a 65 ddlares. En base a los supuestos de poblacion y de rentas promedio

anuales, se calcuiaba el valor anual del pago de rentas al régimen complementario.

CUADRO N* 4 : COSTO DE RENTAS FONCOMS
(en millones de délares)

TOTAL COSTO RENTAS FONCOMS 1997
Rentistas Antes de 1992 36.16
Rentistas Después de 1992 62 37
Rentistas en Afio de Jubilacion 3.78
Total en rmllones de dotares corrientes 1023

Total en millones de dblares de 1996 " 998

{1) Descontado por inflacién internacional de 2 55%
FUENTE: Direccién de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2062-2060

Por otra parte, la proyeccion para 1997, del pago de rentas de los FONCOMS omitidos,
consideraba un 6% del valor de! costo de rentas de los FONCOMS ya tomados en cuenta.

El costo de la Compensacion de Cotizaciones era cero. De manera que, el costo total
proyectado para este afio en el pago de rentas, ascendia a 1.275,5 miliones de bolivianos,
equivalente a 231,5 millones de ddiares utilizando el tipo de cambio de 5,51 Bs/$us.

CUADRO N"5: COSTO TOTAL DE RENTAS
(en millones de délares)

TOTAL COSTO DE RENTAS FOPEBA | FONCOMS FONSCOMS TOTAL
OMITIDOS
En mmll. de Bs. 6779 5638 338 1,2755
En mill. de $us.Corrient. TC Bs/$us:5.5] 1230 1023 6.1 231.5
En mill. de $us. De 1996 1200 958 6.0 2257

FUENTE: Dircecion de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2002-20660

4.5.2 Andlisis de la Ejecucién para el afio 1997

De acuerdo al Anuario 2000 de la UPF, el costo ejecutado en el afio 1997 en el item de

“Rentas Pensiones” asciende a 1.344,8 millones de bolivianos (253,7 millones de
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ddlares™). Por otro lado, de acuerdo al Anuario 1997 de la Direccion de Pensiones (DP),
el ano 1997 se habria pagado 976 millones de bolivianos a un promedio de 108.642
rentistas por et seguro de IVM, tanto en el régimen Basico como en el Complementario.

La diferencia entre ambos cuadros se deberia a que la DP subcontratd en 1997 la
elaboracion de un determinado nimero de planiias de pago de rentas, por lo que el
cuadro def anuano de la DP no tomaria en cuenta a COSSMIL, ni los pagos globales y
solo consideraria aquellas planillas elaboradas efectivamente en la DP. De manera que el
nimero total de rentistas por VM ascendia a 124.417 personas, con una renta promedio
anual de 748.65 bolivianos (141,26 dolares) resuitando el total pagado de 1.210.9
millones de bolivianos.

4.5.3 Diferencias entre la Proyeccién y la Ejecucion de 1997

La diferencia entre la proyeccion de la SNP-UDAPE vy la gjecucion del costo fiscal de Ia
Reforma de Pensiones, comparando los componentes considerados por la proyeccion,
esto es, Gnicamente pago de rentas, con la cifra reportada por la UPF correspondiente a
‘Rentas Pensiones”, alcanza a 69,2 millones de bolivianos. Sin embargo, esta diferencia
se amplia cuando se consideran los montos en dolares; la proyeccion estima un costo
total de 231,5 millones de ddlares y la cifra reportada por la UPF alcanza a 271,7 millones
de dolares, esto se debe a que el tipo de cambio utilizado en la proyeccion en el afio 1997
es de 5,51 Bs/$us, habiendo sido ef contable efectivo de 5,30 Bs/$us.

Esta diferencia se debe a que la proyeccion, si bien sobrestimd el valor de la renta
promedio mensual en bolivianos (809), tal sobrestimacion se minimizé por el uso de un
tipo de cambio mayor al efectivo, utilizando una renta promedio mensual en ddlares de
147,7. Adicionalmente, subestimé el nimero de rentistas por IVM, solo considero a
121.351 rentistas, omitiendo ios Pagos Globales y las rentas de COSSMIL, las que

ascendieron a 133,7 miliones de bolivianos ese afio.

Por otro lado, la proyeccion tampoco considerd los egresos correspondientes al aumento
salarial necesarlo, para que los trabajadores activos no sean afectados en sus
correspondientes liquidos pagables, por el aumento en su tasa de cotizacién al seguro

" Tipo de cambio promedio contable de Bs/$us 5.30.
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social, el que es reportado por la UPF en “Aporte Fusion Salarios” que alcanzo6 a 95,2
millones de bolivianos.

El siguiente cuadro resume, las diferencias entre la proyeccion realizada por la SNP-
UDAPE vy lo efectivamente ejecutado reportado por la DP y la UPF.

CUADRO N° 6 ; PROYECCION (SNP-UDAPE) vs. ESECUCION (DP-UPF)
(en millones de ddlares)

PROYECTADO | EJECUTADO DIFERENCIA
SNP-UPAPE DP-UPF

Rentas IVM 2315 2285 30

N° Rentistas 121.351 124417 -

Renta Promedio

Mensual (Sus) 147 147 -
Pagos Globales - 1.0 1.0
COSSMIL - 243 243
Aporte Fusion Salarios - 18.0 180
TOTAL 2315 2717 4022

FUENTE: Direeeion de Pengiones- Proyeceiba a largo plazo 2002-2060

4.5.4 Andlisis de la Proyeccion para el Periodo 1998-2002

La proyeccion realizada para el periodo 1998-2002, del pago de rentas del FOPEBA
consideraba los siguientes supuestos:

» La poblacion beneficiaria, afiliada a FOPEBA, disminuia alrededor de 3,1% cada afio.
» Las rentas estaban indexadas al ddlar norteamericano, lo que hacia que su variacion

anual, expresada en esta moneda, practicamente sea nuio.

En base a los supuestos de poblacion y de rentas promedio anuales, se calculaba el valor
anhual del pago de rentas correspondientes al régimen basico del Sistema de Reparto.
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CUADRO N° 7: PAGO ANUAL DE RENTAS DE FOPEBA
{en millones de délares)

TOTAL COSTO DE RENTAS
FOPEBA 1998 | 1999 | 2004 : 2001 | 2002
Rentistas Antes de 1992 71.9 690 66.1 632 603
Rentistas Después de 1592 470 | 460 § 451 § 441 | 431
Rentistas en Atio de Jubilacion 0.3 0.4 0.5 0.6 07

Total en millones de délares

corrientes 1192 1 1154 | 111.7 | 1079 | 1640

FLJENTE: Direccién de Pensiones- Proveeeion a largo plazo 2002-2060

La proyeccion realizada para el periodo 1998-2002, del pago de rentas de los FONCOMS,
consideraba los siguientes supuestos:

¥ ElnGmero total de rentistas afiliados a los FONCOMS disminuia en 2,9% cada afio.
» lgual que para el caso de las rentas del FOPEBA, las rentas del régimen

complementaric se encontraban indexadas al ddlar norteamericano.

En base a los supuestos de poblacion vy de rentas promedio anuales, se calculaba el valor
anual del pago de rentas del régimen complementario del Sistema de Reparto.

CUADRO N 8 : PAGO ANUAL DE RENTAS DE FONCOMS
{en millones de ddlares)

TOTAL COSTO DE RENTAS
FONCOMS 1998 | 1999 | 2004 | 2001 | 2002
Rentistas Antes de 1992 347 | 332 1318 1 303 | 288
Rentistas Después de 1992 648 | 639 | 631 | 624 | 615
Rentistas en Afie de Jubilacidon 0.6 0.9 1.0 1.1 1.3
Total en millones de ddlares Corr. 160 | 979 | 959 ] 938 | 916

FUENTE: Dircecién de Pensiones- Proveccion a largo plazo 2002-2060

La proyeccion (1998-2002) realizada del pago de rentas de los FONCOMS omitidos,
consideraba un 6% del valor del costo de rentas de los FONCOMS ya tomados en cuenta.
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i.a Compensacién de Cotizaciones se empezaba a pagar a partir de 1998, el costo
calculado por la proyeccion consideraba la edad de jubilacion de 65 afhos, una tasa de
reemplazo de 70% y el promedio salarial de los (ltimos dos afios para cada beneficiario,

CUADRO N°9 : COSTO DEL PAGO DE COMPENSACION DE COTIZACIONES
(en millones de délares)

COMPENSACION DE
COTIZACIONES 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

En miHones de ddlares corrientes 0.03 0.05 0.07 008 .11

FUENTE: Direccion de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2062-2060
En este sentido, el costo total proyectado para el periodo 1998-2002 en el pago de rentas,
considerando regimenes basico y complementario, era el siguiente:

CUADRO N° 10 : PROYECCION DEL COSTO TOTAL DE RENTAS
(en miliones de délares)

TOTAL COSTODE RENTAS 1998 1999 2000 20 2002

FOPEBA 1182 1154 111.7 1G79 1040
FONCOMS 100.1 97.9 95.9 93 8 916
FONCOMS Omitidos 6.0G 588 5.75 5.63 539
Compensacion de Cotizactones 0.03 0.05 0.07 0.08 0.11
TOTAL 2253 2183 2134 2074 201.1

FUENTE: Dircccién de Pensicnes- Proycecion a largo plazo 2002-2060

4.5.5 Analisis de la Ejecucion para el Periodo 1998-2002
De acuerdo a informacion de la UPF y la DP, se elabord el siguiente cuadro, expresado

en dolares, que presenta la desagregacién en el pago de rentas de IVM, de Pagos
Globales, de rentas de COSSMIL y otros, para el periodo 1998-2002:
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CUADRO N’ 11 : PAGO DE RENTAS DE IVM, PAGOS GLOBALES Y COSSMIL
{en millones de ddlares)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002@»
Rentas en Curso de Pago (Basicatcompl) | 241.3 | 2452 | 2742 | 2789 | 3084
Nuevos Rentistas 16.5 179 19.7 10.0 10.0
Pagos Globales - 3.7 103 2.9 29
COSSMIL 259 275 269 315 320
Reintegros por Resol. N° 15/95 128 32 1.1 - -
Benef. Acuerdo Caracollo y Patacamaya - - - 286 | 283
Otros 102 10.6 14 4.5 33
TOTAL 306.6 | 308.1 | 3436 | 3564 | 3849

FUENTE: Direccion de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2002-2060
(v} preliminar

El numero total de rentistas anual y el nimero neto de nuevas rentas es el siguiente:

CUADRO N° 12 : TOTAL DE RENTISTAS

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002™

Nimero Neto de Nuevas Rentas nd 10.01 13.30 1020 8.02
Bhimero de Casos Acuinulados 12319 | 13320 1 14650 | 156.70 | 164.72

FUENTE: Diseccién de Pensiones- Proveecion a largo plazo 2002-2060
{p) preliminar

4.5.6 Diferencias entre la Proyeccién y la Ejecucion en el Periodo 1998-2002

En 1998, la subestimacion del valor de las rentas por [VM explica el 28% del total de Ia
diferencia entre e! valor proyectado y el ejecutado. Este hecho se origina en la
subestimacion del numero de renfistas, que continuaron calificando sus rentas en el
Sistema de Reparto a raiz de la ampliacién del plazo para acceder a las mismas, y al
reconocimiento de beneficios otorgados por el antiguo sistema (renta con reduccién de
edad, mejora de rentas, efc.), y a que el valor promedio mensual de la nuevas rentas
calificadas fue mayor. Las omisiones del modelo respecto de las rentas de COSSMIL y el
pago de un reintegro de 25 bolivianos por renta en curso de pago explican un 33%. La
erronea propuesta del aumento salanal para no disminuir €l liquido pagable de los
trabajadores como costo fiscal de la reforma, explica el 29.8% de la diferencia.
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CUADRO N° 13 : PROYECCION VS EJECUCION 1998
(en millones de délares)

1998 Proyectado | Ejecutado Diferencia o
SNP-UDAPE DP-UPF
Rentas I'VM 2253 2578 325 28.0%
N® de Rentistas 117.76 12319 - -
Renta Promedio Mensual 147 161 - -
Pagos Globales - - - 0.0%
COSSMIL - 259 259 22.4%
Reintegros por Resol. N°15/95 - 12.8 i2.8 11.0%
Otros - 102 16.2 8.8%
Aporte Fusion Salarios - 3406 346 29 8%
TOTAL 2253 3412 1159 100.0%

FUENTE: Dircccion de Pensiones- Proveccion a fargo plazo 2002-2060

En 1999, la subestimacion del valor de las rentas por IVM explica el 36% la diferencia
entre el valor proyectado y el ejecutado. Igual que en 1998, se debe a la subestimacion
del nimero de nuevos rentistas, causada por la ampliacion de la fecha de cierre del
antiguo sistema. Las omisiones del modelo respecto de los Pagos Giobales, [as rentas de
COSSMIL y el pago del reintegro explican un 29% vy el Aporte Fusion Salarios el 26%.

CUADRO N° 14 : PROYECCION VS EJECUCION 1999
(en millones de délares)

Proyectado | Ejecutado . .
1999 SNPfUDAPE :)P-UPF Diferencia Yo
Rentas IVM 2193 2631 438 36.3%
N” de Rentistas 11429 13320 - -
Renta Promedio Mensual 148 152 - -
Pagos Globales - 37 37 3.14%
COSSMIL - 275 275 22.8%
Reintegros por Resol. N°15/95 - 32 32 26%
Otros - i06 06 8.8%
Aporte Fusion Salarios - 318 318 26.4%
TOTAL 2193 3399 120.7 100.0%

FUENTE: Direccion de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2002-2060
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El afio 2000, la subestimacion del valor de las rentas por IVM explica el 50% del total de Ia
diferencia entre el valor proyectado y el ejecutado. Similar a los afos 1998 y 1999, se
ofigina en la subestimacion del nimero de nuevos rentistas, causada por la ampliacion de
la fecha de cierre del antiguo sistema, y a que el valor promedio mensual de las nuevas
rentas calificadas fue mayor. Las omisiones del modelo respecto de ios Pagos Globales,
las rentas de COSSMIL y el pago del reintegro por renta en curso de pago explican otro
24%. El Aporte Fusion Salarios representa el 18% de ia diferencia.

CUADRO N* 15 : PROYECCION VS EJECUCION 2000
(en millones de délares)

2000 Proyectado | Ejecutado | p oncial %
SNP-UDAPE DP-UPF i
Rentas IVM 2i34 2939 8G5 50.4%
N? de Rentystas 110.86 146.50 - -
Renta Promedio Mensual 148 154 - -
Pagos Globales - 103 10.3 6.5%
COSSMIL - 26.9 269 16.8%
Reintegros por Resol. N°15/95 - 1.1 il 0.7%
Otros - 114 i1.4 7.1%
Aporte Fusién Salarios - 296 296 18.5%
TOTAL 2134 3732 159.9 100.0%

FUENTE: Direccion de Pensioncs- Proyeccion a largo plazo 20022060

Para 2001, la subestimacion del valor de las rentas por VM explica el 45% dei total de la
diferencia entre el vaior proyectado vy el ejecutado. Similar a todos los afios anteriores, es
causada por la subestimacion del nGmero de nuevos rentistas. Las omisiones del modelo
respecto de jos Pagos Globales y las rentas de COSSMIL representan un 19%, ef pago
del reintegro por renta en curso de pago desaparece. Sin embargo, la firma de los
acuerdos de Caracollo y Patacamaya, que elevaron el valor de la renta minima nacional
del sistema de reparto a 550 bolivianos primero y a 850 bolivianos posteriormente,
hicieron que se afladiera al costo fiscal de la reforma 28.6 millones de délares, que
explican el 16% de la brecha entre proyeccion y gjecucion. Finalmente, el Aporte Fusion
Salarios representa el 17% de tal diferencia.
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CUADRO N* 16 : PROYECCION VS EJECUCION 2001
(en millones de ddlares)

| Ej ad
2001 royectado | Bjeentado | \y.p oncial %
SNP-UDAPE DP-UPF
Rentas IVM 207 4 288.8 314 45.4%
N° de Rentistas 107 .44 156.70 - -
Renta Promedio Mensual 149 142 - -
Pagos Globales - 29 29 1.6%
COSSMIL - 315 3i5 17.6%
Reintegros por Resol. N°15/95 - - . a
Ac. Caracollo y Patacamaya - 8.6 286 16.0%
Otros - 45 45 2.5%
Aporte Fusidn Salarios . 304 304 16.9%
TOTAL 2074 3867 1793 100.0%

FUENTE: Direccion de Pensiones- Proyeccion a largo plazo 2002-2060

Durante el aflo 2002, la subestimacion de! valor de rentas por IVM explica el 47% de la
diferencia entre el valor proyectado y €l ejecutado, causada como en los anteriores afios
por la subestimacion del nimero de rentistas, generada por ia ampliacién de la fecha de
cierre del antiguo sistema. Las omisiones de pagos giobales vy rentas de COSSMIL
representan el 19.5% superior al afo anterior. Los acuerdos Caracollo y Patacamaya
representan un 14.7% y, el Aporte Fusidn Salarios explica el 16.4% de ia diferencia.

CUADRO N°® 17 : PROYECCION VS8 EJECUCION 2002
(en millones de délares)

2002 Proyectado | Ejecutado Diferencia o
SNP-UDAPE DP-UPF
Rentas IVM 201.1 2905 894 46 9%
N° de Rentistas 104.01 - - -
Renta Promedio Mensual 150 - - -
Pagos Globales - 20 20 1.0%
COSSMIL - 352 352 18.5%
Ac. Caracollo y Patacamaya - 283 283 14.7%
Otros - 48 438 2 5%
Aporte Fusién Salarios - 312 312 16.4%
TOTAL 2011 3918 190.7 100.0%

FUENTE: Direccion de pensiones- Proveccion a largo plaze 2002-2060
(p) pretiminar
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En conclusion, es evidente que la proyeccion realizada por la ex Secretaria Nacional de
Pensiones, si bien considerod el pago de las rentas en curso de pago y la adquisicion tanto
de los regimenes Basico y Complementario del extinto Sistema de Reparto asumiendo el
31 de diciembre de 1997 como ultimo plazo para la calificacién de nuevos rentistas, omitié
en sus calculos el pago del Reintegro de 25 Bs. Por renta en curso de pago y el pago de
rentas a los pasivos de COSSMIL.

Pero principaimente, no tomo en cuenta el nGmero de rentistas en curso de adquisicién
que reclamarian sus legitimos derechos para optar a los diferentes beneficios del Sistema
de Reparto que la Ley de Pensiones, no extinguid: pagos globales, renta de vejez con
reduccion de edad y mejora de rentas; que para la gestién 20017 habrian costado al TGN
64.1 millones de ddlares, lo que evidencia que sin este costo Jas rentas en curso de pago
habrian alcanzado a 224.8 millones de dolares, cifra superior a la proyectada de 207.4
millones de ddlares. Esto revela que las tasas de mortalidad aplicadas en la proyeccién

fueron sobrestimadas.

Ademas, aproximadamente de 38 mil nuevos rentistas calificados en el periodo 1997-
2002, cerca del 46% pertenecian a rentas de vejez con reduccion de edad. Obviamente,
tampoco considerd dentro sus supuestos la modificacion de edad de algunas personas,
accediendo a los beneficios del Sistema de Reparto, y menos previno en sus calculos la
oforgacion de compensaciones monetarias, como las de Caracollo y Patacamaya, para
mejorar las rentas mas bajas. Razones que ocasionaron que el costo fiscal ejecutado en

la Reforma de Pensiones cada aiio se aleje mas de la proyeccidn revisada.

™ Se toman las datos det afio 2001 puesto que, las cifras del afio 2002 son preliminares y susceptibles a
cambio va que no se tienen datos oficiales de su ejecucton, simplemente estimaciones.
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CAPITULO V

VERIFICACION DE HIPOTESIS

La acumulaciéon de deuda interna plblica para financiar el défick ha contribuido a
incrementar ia magnitud del mismo, ya que esta implica un mayor pago de intereses. La
pregunia es saber si esta situacion es sostenible en el mediano plazo.

En este sentido, la hipbtesis planteada en el estudio es la siguiente:

La Reforma de Pensiones, por su elevado costo, ha incrementado el nivel de
endeudamienio interno del sector publico vy por ende el déficii fiscal, poniendo en

peligro latente la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Para corroborar la hipdtesis se recurrira al instrumental estadistico, utilizando el modelo
tedrico planteado en el tercer capitulo (es importante mencionar que el modelo posee dos
partes: una sobre sostenibilidad fiscal planteada por Eduardo Antelo en su trabajo
realizado sobre: “Metodologia para la Determinacion de las Tasas de Interés de los Bonos
de! Tesorg”; y otra sobre solvencia fiscal planteada por E. Croce del Fondo Monetario
internacional (FMI} en su trabajo sobre: “Evaluacion del Saldo Fiscal™), €l cual relaciona

explicitamente las variables en estudio, las cuales seran estimadas e interpretadas.

En este sentido, |a verificacion de la hiptesis se realizara en dos partes:

ks

» Lla primera evaluara la sostenibilidad fiscal de la deuda total (interna y externa) y la
sostenibilidad de ia deuda interna.

¥

La segunda evaluara la solvencia fiscal del sector publico en dos escenarios: con y
sin el efecto de la Reforma de Pensiones. Para lo cual se proyectara y actualizara
jos Superavit(Deficit) primarios futuros a 15 afios plazo, cuyo valor descontado y
actualizado deberia ser por lo menos igual al saldo pendiente de la deuda.
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5.1 PRIMERA PARTE : SOSTENIBILIDAD FISCAL

Como se explicd en el Marco Teorico, la sostenibilidad fiscal viene dada por:

# Deuda Total

=

7 Deuda Interna

Donde:

varb = b(r— y)-supp

varb* =h¥*(r — y)—supp

varb = es la variacion Deuda Total/Producto

varb™ = es la variacion Deuda Interna/Producto

b = es el cociente Deuda Total/Producto

b* = es el cociente Deuda Interna/Producto

r = es la tasa de interes real

y =es la tasa de crecimiento del PIB real

supp = son los superavit primarios

varb =b (r~y) — supp > 0, el cociente Beuda/Producio aumenta.

varb =b (r - y) - supp = 0, el cociente se mantiene constante.

varb = b (r—y) - supp < Q, el cociente disminuye.

varb* = b* {r -y} — supp > 0, el cociente Deuda/Producto aumenta.

varb* = b* (r - y) ~ supp = 0, el cociente se mantiene constante.

varb* = b* (r -y} — supp < 0, el cociente disminuye.

Sk

Si;

Entonces, si:
Hoy=varb =0
Hy=varb™ =0
Hy=varb >0
Hy=varb* >0

El cuadro siguiente, muestra la serie historica utilizada para estimar el modelo.

by 4 4

Sostenible
Sostenible
Insostenible

Insostenible
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CUADRD N° 18: SERIE HISTORICA PARA LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

{en millones de bolivianos)

Afio | PIBnom | PIB real "T‘:)‘z:;" l'zf:i"; S“*;,i”pen S“g(sopen
1992 _22,014_0(;6 16,524.115] 962700 | 117.100 | -267.900 | ~267.900
1993 %24,458_969 17.220.578 { 1,484.000 | 248.900 | -793.800 | -793 800
1994 | 27,636.342 | 18,003.729 | 825.400 | -188.200 | -156.400 | -156.400
1995 §32,235,073 18,877.396 582.830 -578.380 | 278 490 278490 ;
1996 337,536.647 19,700.703 | 716.520 | -224.920 | 118.280 | 178.280
1997 | 41.643.866 | 20,676.719 | 1,367.500 | 226700 | -706.000 | 340.400
1998 | 46,822.326 | 21,716.623 | 2,178.300 | 900015 {-1514.509] 362.001
1999 481;;”5 218093291 1,672,525 | 748679 | OT1.663 | -448.166
2000 |51,667.572 (223253121 1.935.962 | 917.173 | -997.255 | .549.566
2001 | 52,652,254 122,598.836 | 3,419.629 | 1,862.210 |-2,287.058 | 257532
2002 | 55588816 |23,105.733 | 4,803.374 | 1,401,320 |-3,618.964 | -833 850

FUENTE: Elaboracion propia en base dalos oblenidos de la UPF dcf Ministerio de Hacienda v UDAPE.

Es importante aclarar, que los datos del pericdo 1992-1986 de los Superavit{(Déficit)

Primarios con pensiones presentan valores cursivos debido a que son los mismos a los

valores de los Superavit(Déficit) Primarios sin pensiones, ya que en éste periodo ain

estaba vigente el Sistema de Reparic Simple, y es, a parlir de 1997 que la Reforma de

Pensiones incide en el déficit fiscal.

Los resultados obienidos mediante las formulas presentadas son:
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CUADRO N* 19: RESULTADOS DE LA EVALUACION DE SOSTENIBILIDAD
FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA Y TOTAL

y b | b* r z varb varb*
Afio Terecim, | DendaT/ | Deuda Int/ | Tasa de |Sup(DeDP/! Deunda Deuda
PIB reai! PIB real | PIB real interés P1B Total Interna
1002 0 0.058 0.0607 6.27 -0.012 0.377 0.057
1993 4,269 0.086 0.014 10.53 -0.032 03572 0123
1994 4.493 E ¢.046 -0.010 10.79 -(.006 0294 -G 060
1995 4853 ; G031 -0.031 6.31 0.009 0036 -0.053
1996 4361 4.036 001t 1 303 0.003 -0.052 0.012
1597 4,954 0.066 0011 5.82 -0.017 0.074 0.026
1998 50;_9 O 1OG .'_“ 0.041 3.10 -(3.032 I"I(A)’_OSQ O_O;;M_{
1099 G.427 G077 0.034 9.25 -0.619 0.696 (322 E
2000 2.366 0.087 0.041 11.04 0019 0.772 0376
!- 2001 1225 0.151 0.082 9.77 -0.043 1.336 0747
2002 [ 2.243 ; 4.208 0061 8.68 -0.063 1.402 0.455

FUENTE: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de la UPF del Ministerio de Hacienda vy UDAPE.

Grdficamente. Se han realizado 11 observaciones para analizar {a sostenibilidad de la
deuda total e interna, encontrandose que las medias de las variables varb y varb* son
0.504 y 0.185, y sus desviaciones estandar de 0.154 y 0.077 respectivamente. Donde las

medias se calcularon mediante las siguientes formulas:

Y las desviaciones estandar mediante:
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5= _Hﬁ,f ;Z(varbf ~varb)’ §* = .,H%Z(Varb * —varh*y

Entonces, la prueba para verificar la hipétesis de sostenibilidad de la deuda total e interna
con un 95% de confianza, utilizando la prueba de hiptesis-T de una cola, es |a siguiente:

Ho:varb=0 He:varb =0
H; :varb >0 H;:varb*>0
n=11

o= 0.05=95%

Puesto que n es pequefio, se utiliza la T-Student™. Es decir:

p = Varb - varh con n-1 grados de libertad = 10
s

e . |
7%= -Y?{—;a—r-—b—---- con -1 grados de libertad = 10
1.‘.

La Region Critica mediante tablas con 10 grados de libertad es { 1.812 , «)

Remplazando valores para la deuda total e interna se tiene:

P 0S0_
0.154
7% = 9:_1 85;0 =243
(0.077

Donde, las graficas siguientes nos muesiran la prueba de hipdtesis T-Student para cada

deuda:

™ Moya, Rufino, y Saravia, Gregorio, “Probabilidad e Inferencia Estadistica”, Editorial, “San Marcos”,
Segunda Edicion, 1998,
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Prueba de hipdtesis T de una cola para ln Deuda Total

Zona dé Rechazo
de Ho

Zonade
Acepracion de Ho

i
t
{
i
!
f
H

[
b - T
B l
' ! [
# Tramy - 1812 Testrrgann= 3.273
Prueba de hipdtesis T de una cola para la Deuda Interna
Zowa de Rechazo
Zonitde. l
Aceptacion de Ho ™ [
t
i
i T
i I »
i i ;
0 Foa = 1812 Meyepranos 2403

Dado que los T calculados caen en la zona de rechazo, se rechaza la Hy, entonces se
puede concluir con un 95% de confianza que la deuda piblica contraida tanto interna

como total no es sostenible.
5.1.1 Evaluacion de Consistencia del Modelo
Para cada unoc de los coeficientes se calculd un estadistico T-Student de prueba, y este

se compard con el T-Student de tablas. La hip6tesis nula en términos literales expresa lo

siguiente:
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HIPOTESIS NULA: El cosficiente estimado es igual a cero

CUADRO N* 20 : RESULTADOS DE LA EVALUACION DE SOSTENIBILIDAD
FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA Y TOTAL

. Hipdtesis 1 Hipétesis | T-Student ‘e
A\ . T-Caleulado | Conclusion
ariable Nuda J Alternativa | con 95% Ia
varh Hy vard =0 | Hyvard >0 | 1812 3.273 Se rechaza Hy
!
varh*® { Hy: vard™ =0 | Hylvard® >0 1.812 2403 Se rechaza H,

FUENTE: Elaboracion propia cn base a resultados obtenidos.

El criterio para rechazar la hipdtesis nula es el siguiente:

Se rechaza la hipdtesis nula siempre y cuando el T-Student calculado, sea mayor al T-
Student de tablas, es decir mayor a 1.812

En este caso el estadistico utilizado, por el valor pequefic de la muesira (11
observaciones), es el T-Student de una sola cola.

5.1.2 Interpretacion de Resultados

El modelo especificado, muestra que al rechazar la hipdtesis nula de que la variable {varb
o varh*) es iguat a cero (es decir, la deuda total e interna es sostenible), se acepta Ia
hipétesis alternativa, la variable es mayor a cero {es decir, 1a deuda total e interna es
insostenibie).

En conclusién: ya que T = 3.273 y T* = 2.403 no pertenecen a ia zona de aceptacion y
caen en ia Region Critica de ( 1.812 , » ), se rechaza la H;y ; lo cual implica que
evidentemente no existe sostenibilidad fiscal tanto para la deuda total como para a deuda

intema contraida por el sector publico.
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5.2 SEGUNDA PARTE : SOLVENCIA FISCAL

El modelo de solvencia fiscal establece que el sector publico seria solvente cuando el
valor descontado y actualizado de los superavit primarios futuros s por lo menos igual al
valor del saldo pendiente de la deuda. Esto significa que el Ultimo término de la ecuacion
siguiente debe ser no positivo, es decir, que &" d.y<0. Dicho de otro modo, el sector

publico no puede ser deudor neto en cifras actualizadas.
o = &'Suppug + E7sUppast . ..+ &Y suppuy + &N duy

Y actualizando:

Deuda+ S SHP_ 5 o
(1)

Debe satisfacerse la restriccion presupuestaria en valores actualizados y no pagar
intereses a perpetuidad por la deuda pendiente por la simple obtencién de nuevos

créditos. Es necesario que en algun punto del futuro el saldo primario se tome positivo.

El presente modelo evaluara 1a solvencia del sector pUblico a 15 afios, con y sin el efecto
de ia Reforma de Pensiones.

En primer lugar, se presenta el cuadro de la serie histdrica que serd utilizada para la
proyeccion.
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CUADRO N°21: SERIE HISTORICA PARA LA SOLVENCIA FISCAL

(en millones de belivianos)

T » y
x | Ado ! PIBuom | PIBreal Dﬁ‘:‘: S“;’,g;eﬂ | S“g(:;eﬂ
1| 1002 | 22,014.006 | 16524.115 | 962700 | -267.900 | -267.900
2 | 1003 |24458.960 | 17229578 | 1,484.000 | -793.800 | -793.800
3 | 1994 [27.636342 | 13,003,729 | 825.400 | -156.400 | -156.400
4] 1995 | 32.235.073 | 18877396 | S32830 | 278.490 | 278490
5 | 1006 | 37,536647 | 19700703 | 716520 | 1/8.280 & 118280

6 | 1907 | 41,643,866 | 20,676.719 | 1367500 | 706.000 | 340400
| 7 | 1008 | 46822326 | 21716623 | 2,178.300 | 1514500 | 362,001
$ | 1999 | 48,156175 | 21809.329 | 1672525 | 011663 | -448.166
o | 2000 | 51667572 | 22325312 | 1035962 | -997.255 | -549.566
|10 | 2000 | 52,652,254 | 22,508,836 | 3.419.629 | 2287058 | 257532
1] 2002 | 55588816 | 23105733 | 4803374 | B6IE4 | 833850

FUENTE: Elaboracion propia en base datos obtenidos de la UPF del Ministerio de Hacienda, UDAPE ¢ INE.

Mediante regresién simple y con aproximacion a funciones parabdlicas se proyectd los

superavit/déficit primarios para un periodo de 15 anos.

Los graficos N° 12 y N° 13 muestran, las curvas que se ajustaron a los datos historicos.

Para una mejor comprension se incluyen en los graficos |, tante las ecuaciones como el

coeficiente de determinacion R*.
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GRAFICO N° 13

REPRESENTACION DEL AJUSTE DE CURVAS A LA INFORMACION HISTORICA

J SUP(DEF) PRIMARIO CON PENSIONES 1992-2062
i {en millones de bolivianos)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a dalos dc UDAPE v la UPF del Ministerio de Hacienda

GRAFICON® 14

PO R — Fm— e e e
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FUENTE: Elaboracién propia en base & datos de UDAPE y la UPF det Ministerio de Hacienda

92



“SOSTENIBILIDAD Y DEFICIT FISCAL: EL CASQ BOLIVIANO”

En los graficos se observan las ecuaciones polinbmicas de orden dos que mejor se
ajustan a los datos. Utilizando esas ecuaciones se proyectd el comportamiento de los
superavit{déficit) primarios para los préximos 15 aros.

Las estimaciones proyectadas mediante las ecuaciones fueron las siguientes:

CUADRO N° 22: PROYECCIONES DEL SUP(DEF) PRIMARIO FISCAL

(en millones de belivianos)

X Ado Super(Def) | Variac. Abs.| Super(Def) | Variac. Abs.
Psp Sup/Def Psp Pcp Sup/Def Pep
1! 2002 ~4,803.4 - [ -4.803.4 -
12 2003 -1,242.2 -408.3 -4,1653 -54¢6
i3 2004 ¢ -1,707.0 ! -464.9 -5,222.4 -1,057
14 2005 -2239.1 -5321 -0,401.2 ¢ -1,179
15 2006 -2,8384 -599.3 -1,701.7 -1,300
16 2007 -3,504 9 -066.5 -5,123 9 -1,422
17 2008 -4 238.6 -733.7 -10,6678 | -1,544
18 2009 -5,039.6 -800.9 -12,333 .4 -1,666
19 2010 -5,707.7 -686.2 -14,1207 -1,787
20 2011 -6,843.1 -935.4 -16,029.7 -1,909
21 2012 -7,845.7 -1,002.6 -18,060.4 -2,0531 i
22 2013 -8,915.5 -1,069.8 -20212.7 2,152
23 2014 -10,052.6 -1,137.0 ; -22,486.8 -2,274
24 2045 -11,256.8 -1,204.3 ! -24.882.6 -2,3%6
25 2016 F -12,528.3 -1,271.5 -27.400.1 -2,517
26 g' 2017 -13 B67.0 -1,3387 -30,0393 | -2,639
Salvencia » 1,435.6 18,277.3
Fiscal

FUENTE: Elaboracion propia en base a datos de UDAPE y ta UFF del Ministerio de Hacienda

La informacién presentada en el cuadro N° 22 se actualizé con las siguientes formulas™:

™ Baca, Urbina, Gabriel, “Evaluacidn de Proyectos”, Edntorial, McCGRAW-HILL, Tercera Edicién, 1998,
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— DeudaCP + _L‘Epp =20 = Solvente
—_{a+y

i

— DetdaSP + Z Sup_pJ >0 = Solvente
iy (1+1)

Donde: DeudaCP = es la deuda publica con 1a Reforma de Pensiones
DeudaSP = es la deuda pUblica sin la Reforma de Pensiones

Reemplazando la informacién en las férmulas se puede concluir que el Estado es
insolvente (en millones de bolivianos) con y sin el efecto de la Reforma de Pensiones en:

~DeudaCP+Y 2P _ 1827730 = lnsolvente
= (1)

~ DeudaSP + ‘Su& =—-114356<0 =  [nsolvente
1+

Para finalizar el trabajo y aplicando ciertos supuestos, como que en adelante se
obtendrén consecutivamente superavit primarios se puede establecer, que el superavit
promedio necesario para cubnr el saldo de la deuda total deberia ser igual a:

- %o ; Y
sp = SD*i . 6 sp = SD ISRV
(1-(1+™) {1+ )" ~1
4,803:4 *0.08

sp om0 VNS g g
B =04 0.08))

Con este valor (561.2 miliones de bolivianos) y en un periodo de 15 afios sin la obtencion
de nuevos créditos el gobierno podria llegar a cubrir la deuda actual (a diciembre de 2002
de 4,803.4 millones de holivianos), de manera que el afio 2017 el Estado liegaria a ser
solvente. El siguiente cuadro muestra como:
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CUADRO N° 23;: AMORTIZACION DE LA DEUDA FISCAL CON PENSIONES

(en millones de belivianos)

Afinde | DEUDA INTERES AMORT sUPP
2003 4,803.4 384.272 176.9 561.2
2004 4,626.5 370.119437 191.1 561.2
2005 44354 334834669 206.3 561.2
2600 4,229.1 338.327120 2229 501.2
2007 4,006.2 320498967 | 240.7 561.2
2008 37650 ;7 301244501 [ 2599 501.2
2009 3,50506 280.449803 | 28G.7 612
2010 32249 E 257.991464 303.2 501.2
2011 2,921.7 | 233.736459 3274 501.2
2012 2,5943 207.541052 353.6 56t.2
2013 2,2406 179.250014 381.9 561.2
2014 1,858.7 148.695692 4125 561.2
2015 1,446.2 115.697024 4455 561.2 ]
2016 1,606.7 80.05846033 481.1 561.2
2017 519.6 41.5688175 519.6 56t.2

0.00 3.614.28554 4,803.4 84177

FUENTE: Elaboracidén propia en base a datos de UDAPE v la UPF del Ministerio de Hactenda

521 Imterpretacion de Resultados

La Reforma de Pensiones en Bolivia fue disefiada de tal forma que la mayor parte del
financiamiento del costo fiscal de la reforma se realice mediante mayor endeudamiento
publico, ya que en el corto plazo era muy dificil absorber el mayor costo de 1a reforma
dentro el presupuesto del Tesoro General de la Nacién {TGN). En el mediano plazo, el
TGN debera absorber este cosio y generar el superavit requerido para repagar la deuda
adquirida en los primeros anos de la reforma, de oira manera si no se generara superdvit
primarios, el TGN no podré cubnr el costo de la reforma ni pagar los intereses que ella
acamrea. En conclusion, 10 que se espera es que en algun momento en el futuro se

obtengan superavit primanos.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente estudio se ha medido y analizado el impacto de la Reforma de Pensiones
sobre el déficit fiscal y la sostenibilidad del creciente endeudamiento interno del sector
pablico. Basado en modelos tedricos de solvencia fiscal (FMI) y de sostenibilidad fiscal
{(Eduardo Antelo), se Hegd a las siguientes conclusiones:

La Reforma de Pensiones, ha resultadg considerablemente mas costosa de o
programado y ha traido grandes retos administrativos y politicos.

El primer aspecto fundamental es fa manera en que la reforma ha afectado al déficit
pabiico, elevandolo de un 4.4% del PiB en 1992 (considerando que este valor es uno de
los mas aitos registrados en el periodo de estudio) a un 8.6% del PiB en el afio 2002,
donde pensiones representa para este ditimo afio el 5% de déficit global y el saldo es un
deficit primario (como &l gasto de pensiones no tiene una contrapartida directa por el lado
de los ingresos tiende a incrementar el gasto corriente), es decir, ain cuando el gobierno
realiza importantes esfuerzos por mantener la disciplina fiscal, el déficit se ha elevado
como consecuencia del costo de la Reforma de Pensiones y de la menor dinamica de la
economia, ocasionando menores recaudaciones tributarias, en particular, de impuestos
intemos y aduaneros.

El alto costo fiscal de la reforma (5% para el afo 2002) puede explicarse
fundamentaimente por: una estimacién original exageradamente optimista y decisiones
que se tomaron posteriormente por generosidad o bajo presion politica. Ademas, la
administracion de la Reforma de Pensiones, entre 1997-2002 ha ocasionado la necesidad
de contar con un mayor flujo de recursos, inclusive mas altos de los que se hubieran
presentado en situacion sin reforma. Esta situacion se presentd por los fuertes incentivos
a acelerar ia jubilacién del Sistema de Reparto, y por el fuerte incremento de las
pensiones resultado de las presiones sociales. Ahora el TGN enfrenta fueries
obligaciones para las cuales no estaba preparado, obligaciones contraidas irreversibles y
vitalicias, como las rentas calificadas por vejez a personas jdvenes (entre los 50 y 55 afos
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de edad) muchos de los cuales siguen trabajando, para los que no existia necesidad de

jubilacion, ni tampoco recursos fiscales,

En cuanto al financiamiento del costo de la Reforma de Pensiones se tiene que: al
financiar la reforma mediante el ajuste fiscal (con mayores impuestos), estos reduciran de
alguna forma los beneficios obtenidos al aminorar el componente impositivo de las
contribuciones resultantes de cambiar el Sistema de Reparto por el de Capitalizacion
individual. En el caso, que la reforma se financie mediante emisidn de deuda, no se
pierden los beneficios de haber reducido el componente impositivo de las contribuciones,
a no ser que para el repago de la deuda y sus intereses en el futuro sea necesario
incrementar los impuestos. En otras palabras, sf los costos de la reforma son financiados
mediante el ajuste fiscal, mayores impuestos 0 menores gastos, la mayor carga del
financiamiento del costo de la fransicion recaera sobre la generacion actual de
contribuyentes, cuyos impuestos se elevaran, o sobre 10s que dejan de beneficiarse del
gasto publico debido al ajuste fiscal, Pero, si el financiamiento es mediante mayor deuda
publica, el costo de la transicion recaerd también en generaciones que ingresarén al
mercado laboral en el futuro, cuando los titulos de deuda plblica deban ser pagados.

l.a Reforma de Pensiones en Bolivia fue disefiada de tal forma que 1a mayor parte del
financiamiento del costo fiscal de la reforma se realice mediante mayor endeudamiento
publico; es decir, haciendo explicita la deuda implicita del sistema anterior, ya que en el
corto plazo era muy dificil absorber el mayor costo de la reforma dentro el presupuesto del
Tesoro General de la Nacion (TGN). En el mediano plazo, el TGN debera absorber este
costo y generar superavit requeridos para repagar la deuda adquirida en los primeros
anos de la reforma, puesto que la economia boliviana presenta insostenibilidad fiscal

haciéndose cada vez mas insolvente el Estado boliviano,

En otras palabras, cualquiera que sea la razon de endeudamiento inicial, si ef gobierno
registra un déficit primario, 1a razén de endeudamiento aumentara a menos que la tasa de
crecimiento de la economia supere significativamente la tasa de interés real. Esto significa
que para que el gobierno cumpla su restriccidn presupuestaria gubemamental, el déficit
primario actual tendra que ser contrarrestado mediante superavit primarios futuros. La
alternativa seria seguir obteniendo préstamos para rembolsar la deuda, lo que levaria a
un aumento iimitado de la razdén de endeudamiento. La demora del ajuste fiscal, por
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consiguiente, requerird un mayor esfuerzo en el futuro (es decir, se necesitara superavit
primarios mayores), porque en ese momento la razén de endeudamiento sera mucho mas
elevada.

Por otra parte, mientras los recursos acumulados en el FCi se inviertan en instrumentos
financieros de politica fiscal, que pemmiten a éste pagar las pensiones comprometidas en
el antiguo sistema, o de politica monetana, que modifique la cantidad de dinero en la
economia, la Reforma de Pensiones, no infiuira decisivamente en el crecimiento
econdmico del pais, puesto dque ios recursos no se destinardn a nuevas inversiones
productivas que impuisen dicho crecimiento, por lo menos en el mediano plazo.

Si bien es cierto que la reforma sustituye (bajo ciertas condiciones) una deuda implicita
contingente, por deuda explicita, también es cierto que la nueva deuda es mas “dura” en
el sentido que sus condiciones son mas dificiles de agjustar y requiere financiamiento
inmediato. De esta manera, por la forma en ¢gue se financia el déficit de pensiones,
obligando a las AFP’s a comprar deuda gubemamental a una tasa del 8%, se han
postergado los beneficios de la reforma, ya que, el nuevo sisterna sigue pareciendo uno
de “reparto” aungue con la inclusion de un intermediario (las AFP’s) que genera un costo
de intermediacion entre la actual generacion de jovenes y la actual generacion de viejos.
Y el contar con un elevado déficit publico destinado en su gran mayoria a pensiones,
limita a la politica fiscal para alcanzar ofros fines, tales como son su participacion en el
desarrolio econémice y especialmente social.

Finalmente, otros factores que influirian favorablemente en la absorcidn del costo de la
Reforma de Pensiones a parte de la generacién de superavit primarios son’™;

» Un mayor crecimiento en la economia (PIB). Por ejemplo si se recuperara la tasa de
crecimiento promedio del 4% que la economia boliviana mostro durante los anos 80, el
déficit legaria a ser sostenible en el mediano plazo.

» Un descenso en la tasa de interés de los titulos de deuda puiblica.

» Una menor devaluacion descenderia el déficit, ya que el pago de pensiones y la deuda
pliblica interna y externa, esta indexada al ddlar, coadyuvado con una mayor inflacién

" Segtin proyecciones presentadas por Luis Carlos Gemio en su trabajo: “La Reforma de Pensiones en
Botivia: Disefio Original y Distorsiones en su Aplicacion™, para absorber el costo de la misma.
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que contribuiria a disminuir el peso de la deuda en el producto, ya que aumerta el

valor de este (itimo en términos nominales.
Entre las recomendaciones se puede sefalar:

Una mejor estructura organica y administrativa de los érganos relacionados con el sistema
de pensiones (Direccién de Pensiones, UPF, UDAPE, TGN, etc) podria hacer mas
eficiente la operacion, reducir costos, mejorar las proyecciones de mediano y largo plazo y
{(mediante un mejor sistema de pagos) descubrir las pensiones iticitas.

Es necesario formalizar las estimaciones hacia el futuro de la Reforma de Pensiones.
Actualmente no esta claro que érgano tiene la responsabilidad de realizarlas. Se necesita
un modelo actuanal, profesionalmente elaborado que estime ia trayectoria del gasto en
pensiones.”® Ei gran beneficio que se obtendria, con seguridad excede el costo de su
implementacion.

Cabe mencionar que cuando se realiza una Reforma de Pensiones, de alguna manera se
debe pagar el “regalo inicial” que se hizo a la primera generacién de jubitados (que no
contriblyeron cuando jovenes). Un Sistema de Reparto, por sus caracteristicas, pospone
indefinidamente el pago de tal partida. Sin embargo, una vez que se hace la reforma, y los
actuales jovenes contribuyen a sus cuentas individuales, alguien debe pagar este costo.
De esta manera, para consolidar el sisiema, tarde o temprano, se deben aumentar los
impuestos © reducir el gasto en ofras areas presupuestales.

Una vez analizado las causas del costo de la Reforma de Pensiones, se pueden disefiar
mejores politicas de contencidén de gasto publico. En concreto, se requierén mejores
sistemas de administracién y mayor consolidacion fiscal para evitar el crecimiento
incontrolado del gasto.

® Un componente importante de la trayectoria de gasto futuro es la Compensacion de Cotizaciones. Se
necesita una estimacion experta de este rubro.
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ANEXO N° 2

PROYECCION DE RENTAS FOPEBA-1997

STOCK DE RENTISTAS 1997
Rentistas Antes de 1992 75820
Rentistas Después de 1992 36,958
Rentistas en el Afio de Jubilacion 2015
Total de Rentistas FOPEBA 114.791
RENTAS PROMEDIQ ANUALES (Bisicas) Bs. $us®
Rentistas Antes de 1992 5.438 987
Rentistas Después de 1992 6919 1.256
Rentistas en el Afio de Jubilacion 4923 893
(1) Tipo de Cambio de Bs/$us 5.51
RENTAS PROMEDIO MENSUALES Bs. Sus
Rentistas Antes de 1992 418 76
Rentistas Después de 1992 332 97
Rentistas en el Afio de Jubilacion 379 69
Ria. Prom. Pond. Mensual FOPEBA 454 82
Nota: Considerando trece mensualidades
RENTAS PROMEDIO MENSUALES™ Bs. | $us.?
Rentistas Antes de 1992 222 40
Rentistas Después de 1992 526 95
Rentistas en ¢l Afio de Jubilacion 729 132
Rta. Prom. Pond. Mensual FONCOMS 357 65

(1} Considcrando trece mensualidades
(2) Tipo de Cambic Bs/$us 3.51




EJECUCION DE PAGO DE RENTAS-ANUARIO DIRECCION DE PENSIONES-1997

g RENTAS
1997 SEGURO | N"RENTISTAS | TOTAL IVM PROMEDIO
Total (En Mill. Bs) VM 108.642 976,025310 748.65
Total (En Mill. $us.) VM - 184,155.719 141.26

FUENTE: Dircccion de Pensiones

PROYECCION DE RENTAS DE L.OS FONCOMS-1997

STOCK DE STOCK DE RENTISTAS
RENT, RENT. ANODE
ANTES 1992 | DESPUES 1992 | JUBILACION

1997 1997 1997
1. Cgja Petrolera 1,452 3,298 152
2. Comercio y R A 1,917 4,606 212
3. Fabril 5984 4,134 183
4. YPFB. 2,836 874 37
5. Aduanas 590 122 3
6. Comunicacignes 1,340 598 26
7. Municipal 2,640 974 42
8 Médicoy R.A. 1,099 886 38
9. Aerondutica Nacional 456 463 14
10. Caja Nacional de Salud 1,653 739 32
11. Minero 11,442 1,055 38
12. Ferroviartos v R.A. 4,621 999 40
13, Profesionales de Mineria 375 78 3
14, Administracién Piblica 4,840 4,238 179
15. Magisterio 15,498 14,749 651
16. Policia Nacional 2,530 3,040 136
17. Corporaciones de Desarrollo 813 1,620 73
18. Caminos 892 1,007 40
19. Cooperativistas Mineros 1,293 1,697 76
20. Ferroviarios Red Ornental 1,127 467 22
21, Poder Judicial 303 338 15
22. Resto de FC's 531 4,302 190
Total Rentistas FONCOMS antes de [992 69,014
Total Rentistas FONCOMS después de 1992 50,287
Total Reni. FONCOMS en afio de jubilacion 2,201




RENTA j

RENTA RENTA
TOTALDE | pRrOMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO
RENTISTAS | aANuAL ANUAL ANUAL
FONCOMS | ANTESDE | DESPUES NUEVOS
1992 {Bs) DE 1992(Bs) : RENTISTAS
1997 1997 1997 1997
1. Caja Petrolera 4,901 5,842 9,750 14,457
2, Comercio y R.A. 6,735 2,650 4544 7.416
3. Fabrit 10,302 1,772 4511 105
4 YPFRB. 3,747 4,808 25,039 27.454
5. Aduanas 77 1,292 13,567 18,117
6. Comunicaciones 1,964 1,806 6,280 7,399
7 Municipal 3,656 1,083 8,597 16,713
8. Médico y R.A. 2,023 7,407 14,323 17,572
9. Aerpnautica Nacional 935 3,884 6,507 2519
10. Caja Nacional de Satud 2,424 2,671 7,443 8,816
11. Minero 12,535 524 6,761 6,086
12_ Ferroviarios y R A, 5,660 1,579 19,088 18,391
13. Profesionales de Mineria 456 2,842 29971 26,024
14, Admimistracién Piblica 9,256 1,967 6,402 9,731
15. Magisterio 30,899 2412 4159 6,026
16. Policia Nacional 5,706 1,455 3,007 5,122
17. Corporaciones de Desarrolic 2,505 4,151 7,688 11,136
18. Caminos 1,939 2,436 8,265 11,337
19. Cooperativistas Mineros 3,066 1,272 3,354 4421
20, Ferroviarios Red Oriental 1,616 2,434 15,941 19,287
21. Poder Judicial 656 24,317 33,1506 48,549
22. Resto de FC's 9,803 10,633 10,167 14,890
Total Rentistas FONCOMS 121,502
Enta Promedio Ponderada 2,887
Renta Promedic Ponderada 6,834
Renta Promedio Ponderada 9472

FUENTE: Direccion de Pensiongs
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PROYECCION DE RENTAS DEL FOPEBA 1998-2002

STOCK DE RENTISTAS 1998 l 1999 2000 2001 1 2002
Rentistas Antes de 992 71,837 | 692081 66,143 | 63,017 | 60,312
Rentistas Después de 1992 38,046 | 37394 | 363832 { 36,324 | 35985
Rentistas en el Afio de Jubilacion 333 485 601 681 750

- - -
Total de Rentistas FOPEBA 111,216 1 107,760 | 104,376 | 101,022 Q 8809
! _____.___._._J

FUENTE: Direccion de Pehsiones

-

L A Risions 10 Sy LES | 1098 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

hRentistas Antes de 1992 987 G87 {987987| 987 987
Rentistas Después de 1992 1,235 | 1,230 ¢ 1,223 | 1,215 | 1,205
Rentistas en el Afio de Jubilacion 893 893 893 893 893
Tipo de Cambio: Bs/$us. i 599 1 630 | 671 75 7.60

FUENTE: Direccion de Pensiones

RENTAS PROMEDIO MENSUALES | 1495 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
(Basicas-En Sus) o B

Rentistas Antes de 1992 739 75.9 739 759 759

Rentistas Después de 1992 950 94.6 941 935 929

Rentistas et el Afio de Jubilacion 687 G687 68.7 68.7 687

Renta Prom. Pond. Mensual FOPEBA 32.4 I 824 | 823 822 821

Nota: Considerando trece mensualidades
FUENTE: Direccidn de Pensiones
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PROYECCION DE RENTAS DE LOS FONCOMS 1998-2002

STOCK DE 1998 1999 20606 260 2
RENTISTAS ANTES DE 1992 L
{1 Caja Petrolera | 1,395 1338 | 1282 | 1226 | 1,195
2. Comercio y R AL 1.841 1,767 1,692 1,698 1,696
3. Fabril 5,749 5,516 5,284 5,053 4952
4. YPFRB, 2,725 2,614 2,504 2,595 2,298
5. Aduanas 567 544 521 499 468
6. Comunicaciones 1,287 1,235 1,133 1,181 1,190
7. Municipal 2536 | 2433 | 2331 | 2220 | 2,135
8 Médicoy RA 1,036 1,013 970 928 391
9. Aeronautica Nacional 1 438 - 420 403 385 325
1. Caja Nacional de Salud 1,588 1,524 1,480 1,396 1,300
| 11. Minero 10,092 | 10546 | 10,103 | 9661 | 8787
{12, Ferroviarios y R A. 4430 | 4250 | 4080 | 300 2,897
13. Profesionales de Mineria 360 345 331 316 290
’ﬁ Administracién Piblica 4,650 4461 4,273 4,087 3,845
15. Magisterio 14885 | 14,284 | 13,684 | 13.086 | 12,623
16. Policia Nacional 2.431 2,332 2,234 2,136 2,056
17. Corporaciones de Desarrollo 1,242 1,192 1,142 1,092 935
18. Caminos_ ‘ _ ‘ 857 822 ﬁis_sw_ﬁp 753 726
19. Cooperatrvistas Mineros 1,242 1,192 1,142
20. Femowviarios Red Oriental | 1,082 1,038 905
21 Poder Judicial 291 979 267
S A
22 Resto de FC's L"_S_I{E_ 4,895 4,689
Total Rentistas FONCOMS anfes de 66,299 * 63.609 60,934
1992
Total Rentistas FONCOMS después 51408 50.567 19,804 18,654
de 1992
; . - =
'z'o.*qz' Rem‘.f.?taa FONCOMS en afio 330 104 560 635 702
de jubilacion

FUENTE: Direceion de Pensiones



TOTAL DE RENTISTAS T
FONCOMS 1998 1999 2000 2001 2002
1. Caja Petrolera 4,796 4,697 4,598 4,49 4,394‘ﬁ

2. Comercio vy R A, 6,593 6,458 6,323 6,186 B 5,985
3. Fabril 10,005 | 9,717 9428 g 139 | 8 886
4 YPER. 3622 | 3499 | 3377 | 3274 | 3151
5. Aduanas 692 667 642 617 597
6. Comunicaciones 902 1,841 1,781 1,720 1,685
7. Municipal 3,537 3.421 3,305 | 3,189 2,045

FS_ Médicoy R.A. 1,966 911 1,856 1,801 1,767
9. Aeronautica Nacional 909 883 857 831 808 |
10. Caja Nacional de Salud 2348 2,273 }__2,199 2,124 2,005
Il Minero 12,068 11,605 11,144 10,685 10,118)_1
2. Fertoviarios y RLA. 5,463 5,268 5,074 4 880 4612
13, Profesionales de Mineria | 440 425 209 393 369
14. Administracién Pablica 9,001 8 754 8,506 8,256 7,965

m‘ 1 ‘ |
15. Magisterio 30,069 | 29267 | 28465 | 27656 | 26471
16. Policia Nacional 5562 | 5423 | 5284 | 5143 | 5005
17. Corporaciones de Desarrollo 2,449 2,39 2,343 2,289 2203
18 Caminos 1888 | 1838 | 1780 | 1738 | 1670
i ’ -

19. Cooperativistas Mineros N 2,990 2,917 2,844 2,770 2,690
20. Ferroviarios Red Oriental 1,365 1,515 1,466 ! 1,416 1,375
21. Poder Judicial 639 622 605 588 502

22. Resto de FC's 9,533 9,271 9013 8,755 8.412

L’{"o!‘af Rentistas FONCOMS HI8038 1 114670 | (11307 | 107928 | 102,658
Rentar Prom. Pond. Anual antes de .

[ 1992 (En Bs) 3.082 3,290 3,497 [ 3718 4056
Renita Prom. Pond. Anual después } " e
de 1992 (En Bs) 7423 7,059 8 305 }_'9,}00 9 785
Renta Prom. Pond. Anual de
Nuevos Rentistas (En Bs) 10,762 10.783 {11371 12,363 13,287
Renta Prom Mens. para Rentistas 40 40 0 0 40
auntes de 1992 (En Sux} B

Prom M Renti 7 7 W ]

Renta Prom Mens. para Rentisias

| después de 1992 (En Sus) 7 77 98 98 %8
Renta Prom Mens. para Rentisi, C‘ r
en el Afio de J ubifaisin (ﬁ'nnigrjsjs 133 132 /33 133 /33

L€ : - 1 ] |

FUENTE: Direccitn de Pensiones




ANEXO N°3

DERIVACION DE LA ECUACION (4)
Al dividir ia ecuacién (3} por Y, obtenemos:

AD  eAD* AM A  DEFP iD | eD*
- S AR (A'”
Y 4 y Y Y Y 4

Esto nos permite derivar 1a ecuacion {4) directamente, No obstante, debemos simplificar
primero los términos D/Y y e D*/Y. Si tomamos la derivada en el tiempo de (D/Y) (es decir,
{a razodn del saldo de la deuda interna-PiB), tenemos:

si=an! A, v
Yy 7Y

Puesto que Y = y.P, siendo y el PIB real y P un indice de precios pertinentes, tenemos:

AY
__Y_ = ANVQ_ + p_ = e e (AS}

Si definimos:
Ay _ },’iﬁf_ 3
y P
ohtenemos:
A
y

Al sustituir los valores de la ecuacion (A4) en la ecuacion (A2) y reordenando los términos,
tenemos:

4;_9 = Ad +{y+ 8)d {AS)



Si tomamos ahora la derivada en el tiempo de (eD*Y) (es decir, la razén del saldo de la
deuda externa-PIB), tenemos:

Y %
Ad* = 2 g+ +f-‘-"§;f.--- —(y+8)d* (AB)

e
Y, recalectando los términos, obienemos:

a *
.‘.ff‘_ji.)_.zad*+(y+5—é)a‘* (A7)

Si sustituimos los valores de las ecuaciones (A5) y (A7) en la ecuacian (A1), usando las
definiciones contenidas en el texto, y suponemos que (M/Y) = & m, tenemos:

d+{y+0Yd+d¥+(y+d—eXd*+ém+a=defp+id+i*d* (A8)
Al reordenar l0s términos, abtenemos:
d+d¥=defp+{(i-8 -y +{i*-d-y+eXd*—ém—a (A9)
Afadiendo y sustrayendo 6* d*, y recolectando los términos, obtenemos:
d+d*=defp+{(i—-5~yYd +{(i* 5%+ - 0*—y)d*—-ém—a (A10)

Usando las definiciones de las tasas de interés reales y del tipo de cambio real,
obtenemos, finalmente:

d+d*=defp+(r-V)d+(r*+q-y)d*-ém-a (A11)

La ecuacion (A11) es idéntica a la expresion (4)

X1



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 1

