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RESUMEN

Cuando los gastos al interior del sector publico son mayores a los ingresos
generados por este, el estado tiene que recurrir al endeudamiento, entonces se dice
que el sector publico incurre en déficit, cuyo financiamiento puede provenir de
fuentes externas a su economia (deuda externa) o de fuentes internas (deuda
interna). En contraposicion, si los ingresos generados por el estado son mayores a
los gastos en los que este incurre son mayores, se dice que el sector publico incurre

en superavit.

En los ultimos afios debido a politicas mejor manejadas en relacién a los precios de
los hidrocarburos manejo tributario, entre otros, se han venido dando superavits
sobre todo de tipo fiscal, por lo cual en este trabajo se hace el estudio del mismo en

relacion a los hidrocarburos y la deuda publica interna del pais.

Por lo general los organismos internacionales sugieren que si un pais tiene
superavits, estos deberian invertir estos recursos en el pago de su deuda interna, en
este sentido y en vista de que la deuda publica interna es mayor a la externa estos

recursos superavitarios deberian ser utilizados para pagar la primera.

En este sentido surge la cuestionante sobre el manejo de los recursos superavitarios
y cual deberia ser el destino que estos deberian tomar para poder beneficiar de una
mejor manera a toda la poblacidn, si los recursos generados por el sector
hidrocarburos fuesen destinados al pago de la deuda publica interna, jesto podria

reducir la deuda interna?

Esta y otras cuestionantes trataran de ser respondidas a medida del avance de este

trabajo de investigacion.



Capitulo |
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1 INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

La deuda publica total, estd compuesta por, deuda externa y deuda interna.
Entendemos por deuda publica externa, como la acumulacién de préstamos
efectuados por el gobierno boliviano con extranjeros, ya sean éstos organismos

internacionales, paises o sector privado.

La deuda interna'comprende principalmente titulos valores emitidos por el Tesoro
General de la Nacién (TGN), que pueden ser de corto plazo (Letras del Tesoro) o de
Largo Plazo (Bonos del Tesoro). También se puede generar deuda del TGN por
créditos directos del Banco Central de Bolivia (BCB), asi como de la banca privada.
De igual manera, el BCB emite titulos valores con similares caracteristicas que las
del TGN. Estos instrumentos de deuda son colocados, por lo general, entre el sector

privado®.

El sector publico recurre al endeudamiento para cumplir sus tareas y funciones si los
gastos que estos demandan exceden sus ingresos, entonces se dice que el sector
publico incurre en déficit fiscal, cuyo financiamiento puede provenir de fuera o dentro
de su economia, produciéndose por ello deuda externa o deuda interna,

respectivamente.

El incremento de la deuda publica implica mayores pagos de interés en el futuro,
para poder realizar esos pagos, tendra que reducir en forma proporcional el gasto
primario (es decir, no correspondiente a intereses) o incrementar equitativamente los

ingresos a fin de evitar que el déficit aumente.

1 El endeudamiento interno, en general, tiene condiciones mds severas con relacion a la deuda externa, ya que
tiene la caracteristica de ser no-concesional.

2 Centro boliviano de economia(CEBEC);DEUDA PUBLICA INTERNA: Riesgos innecesarios y oportunidades
perdidas; Santa Cruz de la Sierra, 2008
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De otra forma, la acumulacién de la deuda implicita en el aumento del déficit, elevara
la carga de la misma, lo que puede acrecentar, déficit futuros de deuda. Para tener
una idea mas clara, segun las hipotesis de Barro y Ricardo, si el presupuesto esta
equilibrado inicialmente y el gobierno baja los impuestos, se registrara un déficit
presupuestario que el gobierno debera financiar endeudandose, y para devolver la
deuda el gobierno, debera subir los impuestos en el futuro, por tanto, una reduccion
del impuesto hoy significa una subida en el futuro. Este resultado es la version mas
sencilla de la Equivalencia Barro-Ricardiana sobre la deuda publica®.

Como lo revela la experiencia de muchos paises una relacion persistente alta entre la
deuda y el Producto Interno Bruto (PIB), suscita costos que con el tiempo se vuelven
insostenibles, es decir que, un coeficiente de endeudamiento elevado es costoso, por
que tiende a presionar a las tasas de interés real* e incrementar el componente del
déficit relacionado con el servicio de la deuda, la reducciéon del margen de maniobra
fiscal y la flexibilidad de la politica respectiva.® El coeficiente es insostenible porque a
cierta altura los mercados financieros modifican sus expectativas al advertir que la
politica fiscal que se aplica no es creible y sera preciso modificarla. Esa variacion de
las expectativas hara dificil (y con el tiempo imposible) que el sector publico pueda
vender sus instrumentos de deuda.

Efectivamente los agentes del mercado advertiran que cuanto mayor sea la relaciéon
entre la deuda pendiente y el PIB, tanto mas dificil le resultara al gobierno hacer
frente a las restricciones presupuestarias a través del ajuste fiscal (es decir a través
del aumento de los superavit primarios), y tanto mayor sera el riesgo de monetizacion

del déficit o del repudio y reestructuracion de la deuda®.

3 El debate gira en torno al argumento sefialado y realizado inicialmente por el famoso economista David
Ricardo sobre la equivalencia Ricardiana, que fue quien primero lo anuncio en el siglo XIX, pero
posteriormente Robert Barro, profesor de la Universidad de Harvard, sustento, reavivo y defendié el teorema
llamado Equivalencia Barro-Ricardiana.

4 Masson, Paul, “The Sustainability of Fiscal Déficits”, Estudio realizado por el FMI, Vol. 32 (Diciembre de
1985). Cuando la relaciéon entre la deuda y el PIB va en aumento, las tasas de interés real se ven afectadas a
través de dos principales canales de transmision: los efectos de desplazamiento y los referentes a la cartera.

5 Un aspecto a destacar es la rigidez que impone el pago de interés de la deuda piiblica al gasto fiscal,
fenémeno observado en América Latina, donde el alto nivel de tasa de interés ha generado una rigidez
creciente en el gasto publico.

6 Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, CEMLA, “Bolivia: Taller Nacional de Andlisis de estrategia
de Deuda’”, Debt Relief International, La Paz, Abril 2002.
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En el caso boliviano, la deuda publica interna’ se ha incrementado aceleradamente;
en 1996 superaba levemente los 1,000 millones de ddlares, hasta situarse en 3,161
millones de ddlares, a Junio de 2007. Estos montos se han destinado a financiar el
déficit fiscal, causado principalmente, por el bajo crecimiento econémico. Es de hacer
notar que no esta incluida la deuda del estado con el sector privado por concepto de
devoluciones pendientes de los Certificados de Devolucion Impositiva (CEDEIM), que
a Febrero de 2007, alcanzaron a 436 millones de bolivianos (aproximadamente a 56
millones de délares). Tampoco se incluye la deuda del estado con los proveedores

de bienes y servicios.

En 1996, el 76% de la deuda interna estaba constituida por deuda del Estado con el
Banco Central (considerado como sector publico) y el restante 24% era deuda con el
sector privado. En junio de 2007, la estructura del endeudamiento interno tiene un
sustancial cambio, ya que el 74% es deuda con el sector privado y el 26% restante,

corresponde a deuda con el sector publico, principalmente, al BCB.

El acreedor mas importante en el endeudamiento publico interno, son las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP’s). Esta deuda comienza a generarse
a partir de 1997 con 73 millones de dolares y se situa en 1,487 millones de dolares a
Junio de 2007, representando el 47% del total del endeudamiento interno. El Estado
ha recurrido a los recursos de las AFP’s, con la finalidad de financiar la reforma de
pensiones, que creo el sistema de capitalizacion individual en sustitucién del antiguo

sistema de reparto, que se encontraba con enormes dificultades financieras.

De acuerdo a la ley de Pensiones de 1996, las AFP’s deben comprar
obligatoriamente Bonos del TGN (Bonos Obligatorios) con recursos provenientes del
Fondo de Capitalizacion Individual (FCI), mismo que esta constituido por los aportes
que realizan los trabajadores y personas sin relacion de dependencia laboral al
Seguro Social Obligatorio (SSO) para su jubilacién, invalides, muerte y gastos
funerarios. Igualmente, las AFP’s adquieren titulos valores del TGN a través de

Operaciones de Mercado Abierto (OMA’s).

7 Aramayo Ruegenberg, Rosario Delmira; “El Sector Hidrocarburos”; UDAPE, Octubre 2009.
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Entre 1998 y 2005, el Estado se prestd del FCl un monto promedio de 142 millones
de dolares al afo. En 2006, esta deuda se incrementa en 170 millones de ddlares y
en el primer semestre de 2007 se situa en otros 110 millones de ddlares.

Desde la fundacién de Yacimientos Petroliferos fiscales de Bolivia (YPFB)®, pasando
por la promulgacion y aplicacién de las Leyes de Capitalizacion e Hidrocarburos®,
hasta la promulgacion de la Ley de hidrocarburos N° 3058 de 17 de mayo de 2005
(creacion del IDH), la Nacionalizacion de los Hidrocarburos, segun decreto supremo
28701 de 1 de mayo de 2006, donde el estado asume el control de todas las etapas
de la actividad hidrocarburifera a través de YPFB, este sector paso de ser una
empresa publica a estar bajo el control de manos privadas y viceversa en diferentes
ocasiones, este fenomeno se fue dando desde el descubrimiento y explotacion,
hasta nuestros dias.

Como ya sabemos los hidrocarburos son recursos energéticos del tipo no renovable,
empero, estos, después de la caida de la mineria se convirtieron en la base de la
economia boliviana, a pesar de que en los ultimos anos se han querido fomentar
politicas encaminadas al fomento de la producciéon y explotacion de recursos
naturales renovables (sobre todo en el sector oriental del pais) para poder sustituir a
estos; no se puede negar que el sector hidrocarburifero es la principal fuente de
ingresos del pais, ascendiendo estos a 23,396 millones de bolivianos, por venta de
hidrocarburos en 2010.%°

Cabe notar, que este sector es uno de los responsables de que en el periodo 2006-
2010 se presentaran superavit fiscales, a pesar de ello el endeudamiento publico (en
especial endeudamiento interno), fue creciente, claro esta, que este fendbmeno se
viene dando desde 1997, explicado principalmente por el costo fiscal de la Reforma
de Pensiones que medido como porcentaje del PIB, muestra una trayectoria
creciente(obteniendo principalmente mediante la emision por ley de titulos valor por
parte del TGN para captar recursos de las AFP’s), a su vez el sector publico también
requiere mayores recursos para cubrir la totalidad de su desequilibrio.

8 Decreto Ley de 21 de Diciembre de 1936.

9 Ley de capitalizacion N° 1554, 21 de marzo de 1994, Ley de Hidrocarburos N° 1689 de 30 de abril de 1996.

10 Fuente Ministerio de Economia Y Finanzas Publicas; Vice Ministerio del Tesoro y Crédito Publico; Direccion
General de Andlisis y Politicas Fiscales
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La tendencia creciente de la deuda interna, que se ha reflejado en un aumento de la
deuda total del sector publico, motiva la necesidad de analizar su sostenibilidad en el
mediano plazo, puesto que no basta conocer el valor presente neto de la deuda
publica o los recursos anuales para cumplir con su servicio, sino que se debe
relacionar dichos valores con la tendencia proyectada de crecimiento del PIB y de los
ingresos fiscales.

1.2 Justificacion del Tema

1.2.1 Justificacién tebrica

Dicho estudio permitira una mejor comprensioén de la relacion existente entre el nivel
de endeudamiento interno del sector publico y el sector hidrocarburifero, y como este

influye en el déficit/superauvit fiscal.

1.2.2 Justificacion Conceptual

Durante el periodo 1976-1981, el déficit se promediaba alrededor del 4% del PIB,
financiando por créditos de la banca privada internacional a falta de ingresos
tributarios, subsecuentemente, este déficit llego en 1982 a 22.3%, alcanzando su
méaximo nivel en 1984 de 30.6% en relacion al PIB", financiado principalmente por
el aumento rapido y masivo de la cantidad de dinero, por parte del BCB. Sin
embargo, la implantacién en 1985 de la “Economia de Mercado” permitié estabilizar
las finanzas publicas y reducir el déficit a 9.8% del PIB en 1985 y a 2.3% en 1986,
este ultimo déficit fue financiado por recursos externos equivalente a 5.5% del PIB
(comparado con el 3.5% de 1985) y por recursos internos que representaban el 3.2%
del PIB (comparado con el 4.4% de 1985)".

11 Sin lugar a dudas el responsable institucional mds importante de la hiperinflacion fue la administracion
central cuyo déficit se incrementd de 6.7%al 17.6% del PIB entre 1982 y 1984 respectivamente.

12Cariaga, Juan, “Estabilidad y Desarrollo: importantes lecciones del programa econémico de Bolivia”,
Segunda Edicion 1997.
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Después de 7 afios de estable crecimiento, el afio 1993 fue un afo especial en
cuanto a la trayectoria del déficit fiscal, donde llega a sobrepasar el 6% del PIB™,

para luego en 1994 presentar una caida importante a 3%.

En el periodo 1995-1996 este comportamiento se mantiene en un coeficiente medio
bajo de 1.8% y 1.9% en proporcién al PIB. A partir de 1997 como consecuencia de la
incorporacion de la Reforma de Pensiones el déficit fiscal presenta una tendencia
creciente de 3.3 % para ese afio, de 3.7% del PIB para el afio 2000 y de 8.8%para el
afio 2002."

Este rapido analisis del sistema fiscal muestra que este llego a cifras elevadas solo
alcanzadas y sobrepasadas por la época de la hiperinflacién, con un financiamiento
interno del 3.2% (1986) comparado con un 3.5% (2001) y un 2.5% (2002). Ademas,
el tratado de Maastricht exige un tope de déficit fiscal de 3%, donde, esta por demas

decir que Bolivia triplico esta cifra’.

A partir del afio 2003 la tendencia del déficit fiscal tiene una disminucién llegando a
ser para ese afo de un 7.9% del PIB, la tendencia sigue siendo la misma para el
2004 donde se registré un déficit fiscal de 5.5% del PIB, a partir del afo 2005 se

registra una disminucion importante el cual muestra un 2.2%.

Por otra parte, a partir del afio 2006 se han venido registrando superavits fiscales,
que para este ano representaron el 4.5 % del PIB, gracias a la contribucién del IDH
(6,6% del PIB) y a la carga tributaria (2% del PIB) aplicada por el decreto de la
nacionalizacioén, sin los cuales no hubiera habido el saldo favorable, en la gestion
2007 se vuelve a reiterar la tendencia, en menor proporcion que el afio anterior pero,

en este también tenemos un Superavit Fiscal con un 1.7% del PIB.

13Las causas de este incremento estdn relacionadas con la caida de los precios internacionales, caida de las
exportaciones y por el cambio de gobierno que genero una gran incertidumbre en el sector industrial del pais.
14Seguin estadisticas de la unidad de programacion fiscal, (UPF), del ministerio de Economia y Finanzas
Ptblicas.

15Laserna, Roberto, “Capitalizacion vs. Descapitalizacién”, publicacion PULSO DIGITAL, Afio N°3, octubre de
2002.
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El afio 2008, por tercer afio consecutivo los ingresos totales del Sector Publico no
Financiero (SPNF) fueron mayores a sus gastos totales, dando por consecuencia un
superavit fiscal de 3.2% del PIB, el afio siguiente no fue la excepcion, porque en este
también registramos un superavit fiscal que refleja un 0.1% del PIB, un tanto menor a
los afios anteriores, pero significativo para el SPNF, para el 2010 siguiendo la

bonanza econdémica del pais, sobre todo en el SPNF, llega a un 1.7% del PIB.

Descritos los antecedentes se puede afirmar que el tema de estudio es actual, se
impone la necesidad de realizar una investigacion para analizar sus causas y

elaborar propuestas referenciales tendientes a su posible solucion.

1.3 Problematica

A partir de 1991, se llevan adelante una serie de medidas de cambio estructural (que
afectaron la estructura y composicion de ingresos y egresos de SPNF), buscando
mejorar tanto de forma cuantitativa, como cualitativa a la economia nacional y la

calidad de vida de la poblacion.

En este sentido, a partir de la aplicacion de la Ley de capitalizacién, el Estado ha
venido implementando politicas de caracter social fundamentalmente para la
proteccion de las personas adulto mayores (en sus inicios Bono Sol, cambiando con
el Ultimo gobierno a Renta Dignidad), con la nacionalizacién de las empresas
estratégicas en los ultimos anos, sobre todo la de hidrocarburos, se elevaron los
ingresos del Estado, con los que se implementaron: el Bono Juana Azurduy
dedicado a la maternidad infantil, y el Bono Juancito Pinto implementado para

incentivar a la ninez que ingresen a los centros de formacion primaria.

Asi también, el estado ha ido invirtiendo parte de los recursos que generan los
hidrocarburos, en la construccion de carreteras, parques, plazas, en sintesis en el

mejoramiento de la infraestructura del pais.
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Sin embargo, por la actitud paternalista del Estado, se dejo un poco descuidada la
deuda interna, ya que esta va teniendo una tendencia creciente llegando incluso a
duplicar a la deuda externa en los ultimos afios, debido, a que como ya lo dijimos
este tipo de deuda es no-concesional, y los bonos que se entregaron a las AFP’s en
1997, se haran efectivos el afio 2012 y asi consecuentemente los que se fueron
entregando posteriormente, debido a que estos tienen un periodo de quince afos

para su vencimiento.

Por lo general los organismos internacionales recomiendan, que si un Estado, cuenta
con superavit, lo primero que deberia hacer este es pagar su deuda externa,
siguiendo estas recomendaciones y en vista que nuestra deuda interna en estos
momentos supera ampliamente a la deuda externa, deberiamos utilizar los recursos
superavitarios que se generaron en los ultimos afios para poder controlar este

crecimiento.

En este sentido, surge la cuestionante acerca de, cdmo el sector de hidrocarburos
incidira sobre la deuda publica interna. Es asi, que la presente tesis plantea los

siguientes problemas a investigar:

+ ;Como influye el sector hidrocarburos en el nivel de endeudamiento interno
del sector publico?

w ;la deuda interna que mantiene el estado con los diferentes agentes privados,
sera sostenible en el mediano plazo?

w ;cual seria la mejor eleccion del estado para con el uso de los recursos que

generaron los superavit?

1.4 Planteamiento de la Hipdtesis

La hipadtesis principal planteada en el estudio es la siguiente:

El sector de hidrocarburos a través de la generacién de recursos economicos, sera
un factor positivo, para que la deuda publica interna, tienda a disminuir, esto sin

afectar a los sectores que dependen de los recursos que este genera.
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Analizando determinadamente la hipotesis se puede identificar una relacion casual

del siguiente tipo:

VARIABLE VARIABLE
DEPENDIENTE INDEPENDIENTE
DEUDA PUBLICA SECTOR

INTERNA e HIROCARBUROS

1.5 Delimitacion del Tema

1.5.1 Delimitacion Espacial

El estudio abarcara los datos del déficit/superavit fiscal de la economia boliviana, del
cual se determinara, cual es el factor para el logro de superavit fiscales en los ultimos
afos, abordandose problemas relacionados con politica fiscal, deuda, financiamiento,

sostenibilidad y solvencia fiscal a mediano plazo.

1.5.2 Delimitacion Temporal

El periodo de analisis esta comprendido entre los afios 2000 y 2010, ciclo que
permitira evaluar la sostenibilidad de la deuda interna publica, las causas que
determinaron el crecimiento del déficit fiscal en una primera etapa y la aparicion de

superavit fiscales en una segunda etapa.

Comenzaremos el analisis en el ano 2000, debido a que en este afio, se comienzan
a vender mayores volumenes en hidrocarburos, sobre todo en gas natural, el cual se
convierte en el bastion de la economia boliviana, porque genera los mayores

ingresos.
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1.6 Objetivos de la Investigacion

1.6.1 Objetivo General

Determinar el impacto que el sector de hidrocarburos tendra sobre la deuda publica

interna.

1.6.2 Objetivos Especificos

w Analizar el comportamiento de los diferentes tipos de déficit Fiscal que incluye
el SPNF, y como estos se modificaron con el cambio que sufrié el sector de
hidrocarburos, para ver la incidencia del mismo sobre dichos déficit.

w» Analizar el comportamiento del sector hidrocarburos y como este puede

ayudar a disminuir la deuda publica interna del pais.

1.7 Metodologia de la investigacion

El método que se empleara en la presente investigacion es el modelo metodolégico
deductivo, que es un método cientifico empleado para la explicacion de fendmenos

especificos.

La caracteristica basica de este método es el uso de leyes consideradas como
verdaderas por la comunidad cientifica para explicar un fendmeno determinado,
usando la informacion de los hechos que se registran en torno a dicho fenémeno. En
otras palabras, las leyes cientificas y las condiciones en torno al fenomeno, a través
de un proceso deductivo deben producir un hecho a explicarse. El esquema logico de

este método es:

Donde L; es la ley o premisa considerada como verdadera por la comunidad
cientifica, H; es un hecho que se registra alrededor del fenébmeno a explicar, y F es

dicho fenémeno.
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Este método es empleado para la investigacion y permitira explicar el crecimiento del
déficit fiscal (un hecho especifico), a partir de las premisas teoricas aceptadas como

validas al respecto y de las condiciones econémicas imperantes.

Por otro lado esta investigacion es de tipo explicativa puesto que en ultima instancia
esta encaminada a establecer la relacion causal entre, endeudamiento interno del

sector publico y la sostenibilidad fiscal de la economia en el mediano plazo.
El proceso que seguira sera:

» Revisar los diferentes aspectos teoricos relacionados con el déficit/superavit
fiscal y su financiamiento.

» Analizar el comportamiento del sector de hidrocarburos y cual es su funcion
dentro de la economia boliviana.

» Especificar e interpretar un modelo tedrico que por sus caracteristicas sea
consistente con las consideraciones teéricas y que ademas permitira estimar
la relacién o influencia del sector hidrocarburos con la sostenibilidad fiscal.

» Resumir y sintetizar las conclusiones emanadas de la investigacion.

11
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2 MARCO CONCEPTUAL

En este capitulo, presentamos algunas definiciones de las variables de estudio

comunmente encontradas en la literatura econdémica.

2.1 Restriccion Presupuestaria Gubernamental

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

Gubernamental, tomando fuentes y usos de fondos a precios corrientes:
G+ R+ rBp +Er*fg+ Ig = T + Bp + Bc + Efg

El lado izquierdo refleja los gastos del sector publico compuestos por el consumo de
bienes y servicios del gobierno (G), las transferencias netas al sector privado (R), el
pago de intereses de la deuda publica con el sector privado nacional y con el exterior
(rBp+Erfg, donde r y r son las tasas de interés y E es el tipo de cambio nominal), y

la inversion publica (lg).

Los ingresos que se muestran en el lado derecho de la ecuacion son variables de
flujo, que implica una corriente de recursos en un periodo de tiempo determinado, es
decir, en la restriccion presupuestaria gubernamental hablamos de variacidn neta
donde, el sector publico va presentandose y acumulando o estocando mas deuda
(Variable stock), pero a la vez va amortizando o pagando su deuda anterior (Variable
Flujo). Estas variables estarian compuestas por los ingresos corrientes del sector
publico (T), la variacion neta en el endeudamiento del gobierno con el sector privado

nacional (Bp), con el banco central (Bc) y con el exterior (Efg).

16 Manuel Marfdn “La Politica Fiscal Macroeconémica”, Compilado CIEPLAN. Editor, Cortazar, René, Primera
Ediciéon, 1987.
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El concepto de déficit definido por Manuel Marfan pretende capturar las presiones
que impone el sector publico sobre el sistema financiero o parte del ahorro del resto

de los agentes econdmicos que es captada por el Estado para financiar sus gastos.

NFSP=ABp+ ABc+EAfe=G+R+rBp+ Er'fa+1g—T

La suma de las variaciones netas de endeudamiento, entendida como las
necesidades de financiamiento del sector publico tienen que cubrir los impuestos (T)

0 ingresos corrientes no pueden financiar.

Si existe disciplina fiscal de los impuestos (T) o ingresos corrientes deberian cubrir
los gastos de consumo (G), las transferencias netas del sector privado (R), y tal vez
parte, sino todo, de los ingresos que paga el sector publico y el sector externo
(rBp+Erfg); y deberia de existir un excedente que seria el ahorro del gobierno que el
sector publico deberia utilizar para gastos de inversion. Pero como esto casi nunca
ocurre, entonces, se recurre al endeudamiento incluso para cubrir parte de los gastos
corrientes, sobretodo, se recurre al endeudamiento para cubrir gastos de inversién
publica (lg), ya que estos gastos no se realizan para periodos cortos sino mas bien
para periodos largos, es que el sector publico se endeude a cuenta de ingresos

corrientes futuros que percibira.

2.2 Sector Publico No Financiero

El Sector Publico No Financiero esta conformado por el gobierno general y las
empresas publicas no financieras, difiere del sector publico total que incluye las

instituciones publicas financieras.

2.2.1 Déficit del Sector Publico No Financiero

La idea general de déficit (DEF) es el exceso de gastos sobre los ingresos, es decir,
cuando un agente gasta mas de lo que tiene en recursos, incurre en un déficit, si

ocurre lo contrario el agente incurre en superavit.

13
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El déficit del SPNF tiene distintas variables, cada una de ellas se diferencia 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

empleo’’.

2.2.2 Déficit Global del Sector Publico No Financiero

El déficit (superavit) corriente sumado al déficit (superavit) de capital permite obtener

el déficit (superavit) global:

DEFG=GT —1IT

Donde, GT son los gastos totales (gastos corrientes y gastos de capital) en los que
incurre 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:

GT=G+ R+ rBp+Erifg+1Ig

Donde G son los gastos corrientes y de capital, R las transferencias corrientes y de
capital, rBp es el pago de intereses de la deuda a los privados internos (es decir la
multiplicacion de la tasa de interés relevante r, por el stock de deuda interna privada
Bp), Er*fg es el pago de interés de deuda interna, (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 inversion publica. Cualquier cambio en las variables

mencionadas de los gastos va incrementar o disminuir los gastos totales.
De la misma forma los IT se pueden dividir en:

TI=T+ 0T

17Para ver otros tipos de déficit ver: Blejer, Marco y Cheasty, Adrianne; “Como Medir el Déficit Fiscal”, en
Finanzas y Desarrollo, N°12, Septiembre de 1992.
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Dénde: T es la recaudacion impositiva y OT son ingresos corrientes que
generalmente influyen en los ingresos por concepto de las ventas de los bienes en

las entidades publicas no financieras (EPNF). Entonces el déficit global es:

DEFG=(G+R+rBp+ Erffg+1g) — (T 4+ OT)

Ahora bien, dado que los impuestos y otros ingresos fiscales absorben parte de la
capacidad adquisitiva del sector privado y que el gasto 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, la estructura

de ingresos y gastos, y los factores que puedan estar determinando el déficit.

2.2.3 Déficit Corriente del Sector Publico No Financiero

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

corrientes, el cual procura determinar el ahorro del sector publico, es decir:

DEFC =GC —IC

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

de intereses, y subsidios y otras transferencias.

Los gastos de bienes y servicios (Ggys), comprenden sueldos y salarios, incluida la
asignacion en efectivo de transporte y vivienda, las contribuciones de los empleados
al Seguro Social Obligatorio y otras compras de bienes y servicios. También se
incluyen los pagos a las Fuerzas Armadas, asi como gastos en bienes duraderos y
equipo para fines militares, excepto fabricas y viviendas para familias de personal

militar, que se califican como activos de capital fijo.
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Pago de intereses (Gj), abarca todos los intereses devengados por el gobierno a
otros niveles del gobierno, al sector interno fuera del gobierno y a tenedores de
deuda no residentes, excepto el FMI'®.

En subsidios (Gsyt), se clasifican el costo de sufragar los déficit de operaciones de
empresas adscritas, las transferencias a empresas publicas para compensar
pérdidas de operaciones 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 e industrias privadas.

Otras transferencias (Gsyt), figuran las transferencias a otros niveles del gobierno
destinadas a propdésitos corrientes, generales o de diversa indole, las transferencias

a empresas publicas no clasificadas como subsidios, etc.
Expresado el GC como:

GC = GBFE(GPenslonesj + Gi + GEyT

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

del sector publico o superavit en cuenta corriente del SPNF (Sg). Definido como ™.
Se=T—G—R—rBp—Er-fg

2.2.4 Déficit de Capital del Sector Pablico No Financiero

Viene dado por la diferencia que existe entre los ingresos y gastos de capital, es

decir:

DEFK = GK —IK

18 En este caso, el pago de intereses se registra en base a devengados y no en base a valores efectivos.
19 Es importante aclarar que el ahorro privado es igual al Sg mds los intereses que paga el SPNF.
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2.2.5 Déficit Primario del Sector Publico No Financiero

El déficit primario, excluye el déficit global, el pago de intereses de la deuda publica
(externa e interna) considerando que estos pagos estan determinados por el tamafo
de los anteriores déficit. Este déficit es importante cuando se quiere observar la
situacion real del sector publico. Se lo utiliza para determinar el efecto de las politicas
estatales en la economia ya que trata de medir la orientacion presupuestaria
discrecional asignado a los pagos de intereses netos de una ponderacion de cero.

Calculado como:
DEFP = DEFG — [rBp + Er*fg]

El déficit primario evalua la forma en que las medidas actuales mejoran o empeoran
el endeudamiento neto del sector publico, y es importante para evaluar las
posibilidades de sostenimiento de déficit publicos, al eliminar los efectos de los déficit
anteriores sobre el presupuesto. Aunque los déficit fiscales pueden mantenerse
indefinidamente, el saldo primario debe a la larga tornarse positivo para cubrir por lo

menos una parte de los intereses de la deuda corriente®.

2.2.6 Déficit Operacional del Sector Publico No Financiero

Para determinar el déficit operacional solamente los pagos de interés real son
incluidos dentro de los gastos de gobierno. El concepto de déficit operacional es
importante cuando hay deuda interna contraida en moneda nacional y donde la tasa

de interés incorpora inflacién esperada. El déficit operacional es expresado como:

DEFQ = DEFP + el componente real de pagos de intereses

Algunos economistas estan de acuerdo con el uso del déficit operacional sobre la
base de que el gobierno tiene que encontrar una forma de financiar los pagos de los

intereses, aunque solo tenga que realizar la compensacién por la inflacién. Este

20 Castro, Barro y Hartmot, Antonio, “América Latina: Deuda, Crisis Perspectivas”, Ediciones, Cultura
Hispdnica, Segunda Edicion, 1994
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déficit determina una medida aproximada del tamafio del déficit que el gobierno

tendria que enfrentar si es que efectivamente logra eliminar la inflacion?’.

Sin embargo, el costo total de los intereses esta mas alla del control de la politica
fiscal actual, no solo porque representa el costo del de déficit anteriores, sino
también porque la politica monetaria puede afectar a las tasas de interés. Ademas
las fluctuaciones de la inflacion pueden alterar en forma significativa la magnitud del
servicio de la deuda publica. Y la magnitud de esa sobre estimacion dependera del
tamario 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 inflacion, el déficit convencional se expandira en
relacion con el PIB, aun cuando la inflacion no surta ningun efecto sobre el

presupuesto.

2.2.7 Déficit Convencional del Sector Publico No Financiero

Los déficit fiscales convencionales miden la diferencia entre el 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 no tributarios y
donaciones pero excluyendo las ganancias sobre préstamos realizados. Por lo tanto,
reflejan la brecha que sera cubierta por el crédito neto del gobierno otorgado por el

Banco Central.

El déficit fiscal convencional tiene un serio inconveniente como indicador de la
politica fiscal. Este se halla en el déficit puede variar debido a las variaciones de
gasto privado auténomo. Por lo tanto, un aumento del déficit fiscal no significa
necesariamente que el gobierno ha cambiado de politica en un intento por elevar el

nivel de renta.

21 Blejer, M. y A. Cheatsy, “Journal of Economic Literature”, Diciembre de 1991.
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2.2.8 Déficit de Pleno Empleo del Sector Publico No Financiero

Basicamente la definicién de déficit de pleno empleo es la diferencia entre gastos e
ingresos que existira 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 y déficit

estructural.

Dado que frecuentemente queremos averiguar cdmo se utiliza la politica fiscal para
influir en el nivel de renta, necesitamos algun indicador de la politica econémica que
sea independiente de la situacién del ciclo econdmico (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 produccién

potencial.

Para simplificar, consideremos el caso en que solo existen tres variables fiscales
agregadas: el gasto (G), los ingresos tributarios (T) y el déficit (DEF=G — T), y donde
T es una funcién creciente del nivel de actividad (Y), y de un vector de tasas de

impuestos (t), que supondremos fijo:

DEF = G — T(Y.t) donde:T, >0 %

Luego, utilizando Y para representar el nivel de renta de pleno empleo, o de

equilibrio interno, el déficit de pleno empleo podemos expresarlo como:
DEF* =G — T(Y", 1)

Las desviaciones de DEF respecto a DEF se explican por las desviaciones de Y
respecto a Y'. En consecuencia la brecha observada entre DEF y DEF reflejaria las

alteraciones enddgenas o inducidas en las variables fiscales. Las variaciones de

22 Manuel, Marfan “La Politica Fiscal Macroeconémica”, Compilado CIEPLAN, Editor, Cortazar, René, Primera
Edicién, 1987.

8T
23 Utilizando la notacion en donde el subindice refleja una derivada parcial [T; = D;]
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corto plazo en DEF’, por lo tanto, reflejaran cambios discrecionales en los

instrumentos de la politica fiscal.

2.2.9 Financiamiento del Déficit del Sector Publico No Financiero

El exceso de gasto total sobre los ingresos totales (incluyan o no ingresos de capital)
ocasionan el déficit global positivo, en este sentido el déficit debe financiarse. El
déficit puede financiarse mediante tres vias alternativas: endeudamiento privado,
endeudamiento con el Banco Central y el endeudamiento con el sector externo de la

economia. Definida como:
DEF = Bp + Bc + Efg

Donde Bpes la variacion neta del endeudamiento privado, Bees la variacion neta del
endeudamiento con el Banco Central y Efges la variacion neta del endeudamiento

externo. Esta identidad muestra la parte del ahorro del resto del sistema econdmico
que es absorbido por el SPNF. Esta forma de definir el déficit, se conoce como las

Necesidades de Financiamiento del Sector Publico (NFSP).

2.3 Superavit

El superavit en economia se corresponde con aquella situaciéon en la que los

ingresos superan a los gastos.

Superavit publico En el ambito de la contabilidad nacional, se denomina superavit a
la diferencia positiva que existe entre los ingresos y los gastos publicos. Por medio
de estas mediciones, el gobierno es capaz de decidir sobre el grado de cumplimiento
de los objetivos de estabilidad y eficiencia en la asignacion de recursos y de
redistribucion del ingreso. De manera general, se puede decir que el superavit
publico se corresponde con la diferencia positiva entre los ingresos impositivos (T), el

gasto publico (G) y las transferencias realizadas por el sector publico (Tr).
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En el comercio y también en la administracién publica es lo que excede en el haber
después de satisfechas todas las obligaciones, o sea el exceso de los ingresos sobre

los gastos. Es lo contrario del déficit, es decir, sobrante disponible.

2.3.1 Tipos de Superévit

e Superavit de la balanza de pagos, excedente de la balanza de pagos

e Superavit fiscal: es el exceso de los ingresos sobre los egresos, ya sea, del
sector publico consolidado, del gobierno central o del sector publico no
financiero.

e Superavit comercial. Se presenta cuando las exportaciones de bienes son
mayores que las importaciones.

e Superavit externo. Saldo positivo que registra el pais en sus transacciones

economicas con el exterior, cuando los ingresos superan a los egresos.

2.4 Definiciéon de Sostenibilidad Fiscal

La sostenibilidad fiscal “consiste en determinar si el gobierno puede seguir aplicando
indefinidamente su conjunto de politicas presupuestarias’, siendo necesario
examinar el financiamiento del sector publico. De esta manera, un gobierno podria
mantener un desequilibrio fiscal mediante la colocaciéon 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 gubernamental (Croce
1999). En este sentido, un indicador clave de sostenibilidad es el nivel y la tasa de
crecimiento de la deuda expresada como proporcién del PIB. Si dicha relacion es
persistentemente alta suscita costos que con el tiempo se hacen insostenibles,
puesto que tienden a presionar a las tasas de interés real, y elevar el componente del
déficit relacionado con el servicio de la deuda, y la correspondiente reduccién de la

flexibilidad de la politica fiscal. Es decir:

varb =b(r —y) — supp
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Donde, varb es la variacion Deuda/Producto, b es el cociente Deuda/Producto, r es 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 Deuda/Producto aumenta — insostenible
varb = b(r-y) —supp = 0, el coeficiente se mantiene constante — Constante

varb = b(r-y) —supp < 0, el coeficiente disminuye — Sostenible

2.5 Definicién de Solvencia Fiscal

Por definicion existe solvencia fiscal cuando el sector publico esta en condiciones de
cumplir plenamente sus obligaciones, es decir, cumplir enteramente sus obligaciones
del servicio de deuda pendiente?. Segin Croce (FMI), los criterios de solvencia
fiscal que presentan las siguientes ecuaciones satisfacen la restriccion
presupuestaria, cumpliéndose de este modo la condicién necesaria y suficiente para

la sostenibilidad fiscal.

La solvencia fiscal debe evaluarse en el contexto de la restriccidon presupuestaria

gubernamental. Para obtener una definicion estructurada de solvencia, se tiene que:
DEFP, = (D, — D,_y) — D1,

Donde, DEFP es el déficit primario, D es la deuda total (interna y externa), e i es la
tasa de interés de la deuda. Ahora bien, es conveniente escribir esta ecuacién en

funcidn del superavit primario SUPP; (definido como el valor negativo de DEFP;):

SUPP, = D_,i. — (D, — D,_,)

24 Antelo, Eduardo; “Metodologia para la Determinacién de las Tasas de Interés de los Bonos del Tesoro”,
Febrero de 1999.

25 Ver, Guidotti, Pablo y Kumar, Manmohan; “Domestic Public Debt of Externally Indebted countries”, Estudiio
N° 80 de la serie de publicaciones del FMI: Ocasional Papers, Junio de 1991.
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Esta ecuacion indica que el saldo de la deuda al cierre del periodo se eleva en el
tiempo t si el superavit primario es menor que los pagos de intereses efectuados en
el periodo. Al dividir ambos lados de la ecuacién por Y:, multiplicar y dividir la deuda

total Dt.1 por Y4, y reorganizar los términos, derivamos la siguiente expresion:
d, = (1+14)d,_4(Y,_,/Y,) —supp,

Siendo suppt igual a SUPPY/Y4, y el crecimiento del PIB nominal igual a Yi/Y1. La ley

de movimiento correspondiente a la deuda total d; es la siguiente:
d, = ad_, — supp,

Siendo a=1+r/1+1i donde: r es la tasa de interés real de la deuda interna. Y

despejando de forma recursiva para N afnos, tenemos:
d, = 5_15uppt—1 + H_ESUPPH: tt ﬁ_NSUPPt+N + H_th+}{

Que ofrece la condicion de solvencia manifiesta. Es decir, que el sector publico seria
solvente cuando el 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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3 MARCO TEORICO

Dado que en el Capitulo Il se analiz6 algunas definiciones de las variables de
estudio, el presente analiza y describe los soportes técnicos sobre los cuales se

formd 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 publico. Su estudio se basa en:

e Conocer las organizaciones y actividades del aparato publico.

e Comprender y prever las consecuencias de las actividades publicas. 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.

e Estimar las 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 Teoria Fiscal, es aquella sub-rama de la economia publica; es el escenario
normativo de la economia fiscal, que estudia los programas de ingreso y gasto del
sector publico. 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:

/ Hacienda publica
Teoria ﬁscal\
Finanzas publicas
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Donde, la Hacienda Publica es aquella parte de la teoria fiscal que estudia los
programas publicos (ingreso y gasto) con la finalidad de lograr una conducta éptima,

mas inteligente y una gestion eficaz del sector publico.

Sus principales objetivos emanan tanto en el largo como en el corto plazo, como: la
distribucion equitativa del ingreso, mejor asignacion (eficiencia) de recursos,
estabilidad econdémica, pleno empleo y desarrollo econdmico 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 sub-rama de la economia fiscal, que
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 accidén han constituido una polémica histérica

que debe ser caracterizada, por ejemplo:

+ Segun Mussgrave-Stiglitz, la Politica Fiscal que ha tornado polémico el
escenario de establecimiento de objetivos, deberia definirse realizando una
sintesis historica en el siguiente sentido: se refiere al empleo de un grupo de
instrumentos especificos de politica econdémica, que emanan de los
programas de ingreso y gasto orientados a lograr determinados objetivos, de
esta manera no es posible constrenir los objetivos de la politica fiscal en el

corto o largo plazo.

25



Tesis de Grado: “El Sector Hidrocarburos y su Incidencia en la Deuda Publica Interna”; EGSB.

3.2 Teorias Sobre el Déficit Fiscal

3.2.1 Enfoque Clésico

La preocupacion dominante de los clasicos®® consistié en determinar las leyes del
funcionamiento del sistema econdmico, y sostenian que lo mismo que en la
naturaleza, existe en la sociedad una ley esencial, ordenadora de los fenémenos,
que la denominan “la mano invisible”, que no es otra cosa que las leyes del mercado
que regula cualquier desequilibrio que se presentara en la economia, sin la
intervenciéon estatal, por lo tanto delimitaba claramente las fusiones del Estado, las
cuales deberian ser: responsable de la defensa nacional; responsable de la
administracién de justicia y asegurar la paz interior; y el de ejecutar obras y sostener
las instituciones que por no ofrecer ganancia adecuada (educacion, obras publicas,

etc.) no interesan a los hombres de negocios?’.

El gasto fiscal debe reducirse a las partidas que resultan legitimas segun su opinion
sobre las funciones estatales. El monto total de gastos no debe sobrepasar el monto
total de ingresos, al hacerlo se presenta una ineficiencia del Estado en la creacion de
la riqueza y renta, donde, la deuda es una forma de tomar recursos del sector
privado disminuyendo su capacidad de acumulacién. El aspecto mas negativo de la
deuda publica segun Smith no reside en el costo de los intereses sino que afecta a la
acumulacion de capital. Ademas que, a largo plazo, el incremento de la deuda crea

peligro de la adulteracion 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 perdida

originaria del capital.

26 Dentro de lo que es el enfoque cldsico en su estudio sobre el déficit fiscal se tiene el pensamiento de Adam
Smith y el andlisis efectuado por David Ricardo.
27 Napoleoni, Claudio; “El Pensamiento Economico en el Siglo XX”, Editorial, OIKOS-TAU. S.A.1986
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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.
Senala que el incremento de los impuestos inducira a los empresarios a evadir los

impuestos y generar fuga de capital hacia otros paises.

En conclusion la teoria clasica no admite la existencia de déficit fiscal, y plantean la
naturalizacion de las actividades gubernamentales de manera que la asignaciéon de

recursos provenga netamente de un orden natural, es decir, provenga del mercado.

3.2.2 Enfoque Neoclésico

Los Neoclasicos®, aplicaron el calculo marginal en la distribucion de la carga fiscal y
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 tributacion 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 tributacion. Dieron muy poca importancia a la deuda publica
para financiar déficit fiscales, pero se nota una actitud menos condenatoria y hasta
justificaban el déficit fiscal en algunos casos, por ejemplo, justificaron incurrir en
déficit fiscal siempre y cuando este 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

econdmicos.

En conclusidn, los Neoclasicos aceptaban que el Estado tiene funciones necesarias
como: la facultad de imponer tributos, acunar moneda, la proteccion contra la

violencia y el fraude, la administracion de justicia y la provisién de servicios publicos,

28 Stuart Mill es el principal representante de la economia neocldsica.
29 Napoleoni, Claudio, “El Pensamiento Econémico en el Siglo XX”, Editorial, OIKOS-TAU. S.A., Segunda Edicion,
1968.
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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 analisis economico del siglo XX ha sido el
resurgimiento del interés de los economistas clasicos por la economia agregada,
esto es por la teoria macroecondmica y monetaria, que llego a la aparicion de un
planteamiento diferente de la macroeconomia a mediados de la década de 1930.
Este movimiento que abarco tanto la teoria como la politica econdmica, tomé el
nombre de su lider, el economista britanico John Maynard Keynes, durante décadas,
el pensamiento Keynesiano, que ponia énfasis en la politica fiscal, llego a dominar la

politica econémica.

Keynes, aseguraba sobre la base de sus aportes tedricos que el gobierno debia usar
sus poderes, y gravar un impuesto para gastar. El gasto gubernamental es una
inyeccién directa a la inversion publica en el flujo de renta que podria financiarse
mediante impuestos (lo que reducira 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 inversidn publica es un gasto autbnomo, 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 que es de tal naturaleza que no da lugar a una futura
producciéon 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 proporcionar las condiciones de pleno empleo, donde en
periodos de profunda crisis el estado debe provocar intencionalmente el déficit de

pleno empleo para compensar la disminucién de la actividad privada, este déficit
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debe ser financiado con dinero nuevo del Banco Central, es decir, con un tipo deuda

diferente como la venta de titulos de deuda.

Los Keynesianos utilizan la politica fiscal compensatoria o anti ciclica, 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 econémico,
es decir, que el déficit fiscal se incrementa en recesién 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 tributacidén progresiva que esta en

funcién del ingreso personal, si aumenta el ingreso aumenta la tributacion.

En conclusion, la teoria Keynesiana acepta la existencia del déficit fiscal, puesto que
consideraba que la politica fiscales un arma fundamental contra el paro, ya que
sostenia que el Estado debia aumentar el gasto publico para activar la economia
(cuyo gasto se cubrird con impuestos); la justificacion del gasto con fines anti
ciclicos, consiste en que es mejor para la economia que los obreros produzcan algo

a que estén desempleados.

3.2.4 Enfoque Neo-keynesiano

En la primera mitad de los afos 80 la teoria Neo-keynesiana da importancia a las
rigideces que existe en la economia de mercado, aspectos que no pudieron ser
superados a traves de la 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
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transnacionales que estan presentes en circuitos del comercio, finanzas y en el

ambito de la produccion.

En esta perspectiva la teoria Neo-keynesiana 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 macroeconémica de los

paises.

Aceptan, por el lado de los ingresos publicos la tributacion directa (gravar las rentas
de patrimonio) bajo el principio de progresividad con el objeto de captar recursos
altos y transferirlos a los ingresos bajos. Por el lado del gasto publico consideran que
el estado no solo debe cumplir funciones generales y anti ciclicas sino también

servicios sociales como educacion, salud, etc.

En conclusion, la concepcion Neo-keynesiana afirma que el estado debe intervenir
en la economia, a través de la estimulacion de la demanda agregada, para llevarla a
su posicion de equilibrio donde es incapaz de llegar 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 Neo-estructuralista

El Neo-estructuralismo da énfasis al manejo de politicas fiscales y monetarias en
paises en desarrollo, es decir, se refiere a las relaciones que tienen las economias
en desarrollo con los paises industriales, de acuerdo a este enfoque se mencionan
factores que influyen en la implementacién de la politica fiscal en la cual resalta la
demanda de inversiones y la politica monetaria, las cuales estan relacionadas con la
inversion extranjera, la dependencia tecnoldgica, los mercados internacionales

imperfectos que dificultan el crecimiento econémico y social con equidad®.

30 Marshal, Jorge; “Modelos y Politicas de Crecimiento”, Compilado CIEPLAN, Editorial, Cortazar, René,
Primera Edicion, 1992.
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Es decir, la teoria expuesta atribuye la presencia de déficit fiscal, en primera
instancia, a la insuficiencia del ahorro publico y a bajos niveles de ingresos fiscales
que existe en la administracion publica 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
parametros se corre riesgo inflacionario y recomienda la necesidad de invertir los
ahorros del sector fiscal para incrementar el flujo de 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®'.

En conclusién, la accion 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 mayor al 3%%*.

3.2.6 Enfoque Monetarista

Friedman y los economistas liberales son contrarios a la presencia de un sector
publico de gran tamafio, con el argumento de que el Estado gastara la totalidad de su
recaudacion impositiva y algo mas para luego pedir prestado, por lo tanto, esta a
favor de las reducciones impositivas como una via para disminuir el gasto publico.
Insiste en su afirmacién de 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

sefalado lo siguiente:

w Para tener un efecto importante en la economia, un aumento en los impuestos
tiene que afectar de alguna forma a la politica monetaria: a la cantidad de

dinero y a su tasa de crecimiento.

31 Ekelund, Roberty Herbert, Robert, “Historia de la Teoria Economica y su Método”, Editorial, McGRAW-HILL,
Tercera Edicién, 1992.
32 Baptista, Gumusio, Fernando, “Historia del Pensamiento Economico”, Editorial, Punto Cero, 1997.
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w+ El nivel de impuestos es importante porque afecta a la cantidad de los
recursos que se utilizan a través del sector publico, pero no es importante
como instrumento para controlar la evolucion a corto plazo de la renta y los

precios.

En realidad, el propdsito implicito de la regla monetaria de Friedman (1968) es
restringir el comportamiento del gobierno, ya que si este 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
democraticos (por razones electorales), el gobierno tiende a actuar de manera
demagdgica. En consecuencia, en el rol central de la teoria macroeconomica,
deberia establecerse un conjunto de reglas permanentes que limite la influencia que

el gobierno pueda tener en la economia®.

En conclusién, para los monetaristas es fundamental que el gobierno no intervenga
en la economia, pues de esta manera aumenta la estabilidad del sistema econémico

y como resultado de ello, aumenta el bienestar de la sociedad.

3.3 La Deuda Publica

El estado como otros sujetos econdmicos puede pedir prestado, cuando necesita
fondos para gastar mas de lo que ingresa. Se llama deuda publica 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

esos documentos y por lo tanto convertirse acreedor del sector publico.

Existen diversos tipos de deuda publica®.

33 Meller, Patricio, “Keynesianismo y Monetarismo: Discrepancias Metodoldgicas”, Compilado CIPLAN, Editor,
Cortazar, René, Primera Edicion, 1987

3¢ Somers, Harold, M. “Finanzas Publicas e Ingreso Nacional”, Editorial, Fondo de Cultura Econémica -
Meéxico, Quinta Edicion, 1981.
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w+ A corto plazo; cuando el vencimiento (o sea la devolucion de la deuda) se lleva
a cabo antes de un afio. Suelen llamarse letras de pago, pagares o bonos del
tesoro.

+ A largo plazo; si el vencimiento tarda mas de un afio.

w+ Deuda perpetua; cuando se presta al estado a cambio de un interés que se
paga perpetuamente, sin derecho a devolucion de la cantidad prestada.

w Deuda amortizable; cuando existe el derecho de recuperar esa cantidad.

w+ Deuda exterior; que constituye una solicitud de préstamo a extranjeros, se
presta en moneda extranjera, y logicamente se debe devolver en la misma

moneda.

Por otra parte, las posibilidades de endeudamiento encuentran naturalmente limites,
que para aclararlos 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 economia del pais deudor al pais acreedor. Esto no

crea un problema cuando el pais deudor emplee el empréstito.

Pero si existe un empleo consuntivo, la posterior sustraccion 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 pais, que no es, por el hecho de la deuda, ni mas rico, ni
mas pobre. Aqui el limite no se da como el caso anterior, por los efectos de una
sustraccion de riqueza a la economia considerada como un todo, sino por los
inconvenientes de la redistribucion de la renta nacional, mediante el pago de los
intereses de la deuda publica y la creacion de los impuestos correspondientes, que
implica un aumento de la presiéon tributaria a cargo de todas las categorias de

contribuyente, comprendidas las mas activas (empresarios y trabajadores).
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3.3.1 Efectos Econémicos de la Deuda Publica

Los efectos econémicos de la deuda se dan: tan pronto como la colocacion de bonos
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 gastos, en tal forma que tienen un efecto negativo sobre la
confianza en los negocios, con una disminucion resultante de la formacion de capital;
y cuando la estructura impositiva reduce innecesariamente el consumo, entonces, se

producen efectos negativos sobre la formacidén de capital y por tanto sobre el ingreso.

Es decir, que el tenor que manifiestan muchos empresarios respecto a la deuda

publica es suficiente para causar una disminucién en la actividad de negocios.

3.3.2 La Cargade la Deuda Publica

Si el gobierno emite deuda publica para financiar un déficit presupuestario, significa
que esta poniendo sobre las generaciones futuras una “carga”, por que deberan

pagar al gobierno 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 la 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 nunca.

La carga de la deuda significa la sustraccién de dinero de los contribuyentes para el
servicio de deuda que se traslada al futuro, acarreando las mas serias
consecuencias, puesto que, a medida que continuan los déficit, la 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

reducira.
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3.3.3 El Crecimiento de la Deuda Publica

Los intereses que la deuda trae consigo deben ser pagados cada afo, 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 proporcion.

Es por eso que se compara la deuda con el producto nacional, si aquella crece mas
despacio que este, 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 de prisa
que el producto, habra que incrementar la presién fiscal (porcentaje de impuestos
sobre el producto nacional), simplemente para pagar los intereses de la deuda, o

sea, no para llevar 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, cayendo asi en un circulo vicioso que no tiene una

salida facil.

3.4 Equivalencia Barro — Ricardiana

Segun la hipotesis Barro—Ricardiana, las variaciones de los impuestos son
contrarrestadas exactamente por una variacion contraria del ahorro privado, es decir,
si se supone que el presupuesto esta equilibrado inicialmente y el gobierno baja los
impuestos, se registrara un déficit presupuestario que el gobierno debe financiar

endeudandose.

La deuda que se emite hoy debe amortizarse el proximo afio o mas tarde, junto con
los intereses que lleva aparejarla, y para devolver la deuda, el gobierno debera 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 que reciben por la rebaja de los
impuestos con el fin de pagar en el futuro mayores impuestos. Por consiguiente, las

variaciones de los impuestos no deberan influir en el consumo ya que estas
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oscilaciones intertemporales de los impuestos no afecta a la renta permanente ni al

consumo, siempre que el gasto se mantenga corriente.

Segun Robert Barro, la equivalencia se aplica aunque los incrementos de impuestos

pospongan para un futuro lejano.

Afirma que a las familias de hoy les puede preocupar los impuestos que tengan que
pagar sus hijos y para asegurar su bienestar econémico, las familias actuales pueden
aumentar su ahorro para compensar totalmente una reduccién de los impuestos, aun
cuando no se esperen aumentos de impuestos hasta después de sus dias.Para
ayudarle a pagar la deuda en el futuro, la generacién actual querra dejar herencia a

sus hijos como si ella misma tuviera que pagar el aumento de impuestos®.

Por otra parte, la respuesta de Barro y Ricardo a la cuestionante de que si son

riqueza los bonos del Estado, es la siguiente:

‘La financiacion de la deuda emitiendo bonos pospone simplemente el pago de
impuestos, por tanto, en muchas cosas equivale estrictamente a un aumento actual

de impuestos™®.

La posicién estricta de Barro—Ricardiana de los bonos del Estado no son riqueza
neta se basa en el argumento de que la gente se da cuenta que los bonos tendran
que pagarse en el futuro con los impuestos mas altos. De ser asi, un aumento del
déficit presupuestario que no vaya acompanado de una reduccion del gasto publico

debera llevar un aumento del ahorro exactamente igual que el déficit.

Finalmente, se han puesto dos grandes objeciones tedricas a la posicion de Barro y
Ricardo: En primer lugar, dado que los individuos tienen una vida finita, las personas
que se benefician de la reduccion actual de los impuestos no pagaran la deuda en el

futuro.

35 Fundamentalmente, esta expresion ampliada de la Equivalencia Ricrdiana es a lo que se llama:
Equivalencia Barro - Ricardiana.
36Dorbusch, Rudiger, y Fischer, Stanley, “Macroeconomia”, Editorial McGRAW-HILL/INTERAMERICANA DE
ESPANA S.A. Sexta Edicién, 1994.
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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 lugar, se afirma que muchas personas no pueden pedir préstamos y por lo

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 ven obligados a consumir menos de lo que
querrian de acuerdo a su renta permanente. Una reducciéon de los impuestos reduce

las restricciones de liquidez y les permite consumir mas.

Estas discrepancias tedricas significan que la hipotesis de Barro y Ricardo tiene que

contrastarse examinando la evidencia empirica.

3.5 Financiamiento del Déficit Sector Publico No Financiero

Los ingresos para cubrir el déficit proceden de los impuestos. Cuando los ingresos
impositivos son insuficientes para cubrir los gastos, efectia sus pagos mediante

deuda.

3.5.1 Endeudamiento Frente al Sector Externo

En el caso de que la economia no esté creciendo, cualquier intento de mantener un
déficit real permanente financiado con deuda externa fracasara, porque a medida
que la deuda se acumula en el tiempo, los pagos de intereses de la misma
aumentan.Este aumento se puede gestionar inicialmente reduciendo otros gastos del
sector publico o elevando los impuestos, pero a la 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 lo tanto, los intentos de financiar la totalidad de un déficit

real con deuda pueden ser viables a largo plazo si la economia no esta creciendo®’.

37 Dorbusch, Rudiger, y Fischer, Stanley, “Macroeconomia”, Editorial McGRAW-HILL/INTERAMERICANA DE
ESPANA S.A. Sexta Edicién, 1994.
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Pero si el gobierno financia su déficit fiscal mediante donaciones extranjeras o
prestamos concesionarios de largo plazo, no generara consecuencias perjudiciales
para la economia, ya que si el gasto adicional esta orientado principalmente 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 endeudamiento con el publico y con el Banco
Central. Cuando este compra deuda del gobierno la paga, dandole al sector publico
un cheque girado a cargo del Banco Central, es decir, crea base monetaria. Cuando
el sector gasta el depésito 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 la cantidad de base monetaria en manos del publico,
excepto entre un breve periodo de transicion entre venta de los valores y el gasto del

sector publico.

La distincion entre la financiacién con deuda y con dinero se puede aclarar aun mas
observando que las ventas de valores del sector publico al Banco Central se
denomina monetizaciéon de la deuda, lo que quiere decir que el Banco Central crea
dinero (base monetaria) para financiar la compra de deuda. En el caso de
endeudamiento con el publico o venta de deuda al publico, este al haber comprado la
oferta del sector publico, tiene mas deuda (una cantidad invariable de base
monetaria), ya que el 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

monetaria ha aumentado.
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El Banco Central puede corregir total o parcialmente la decisién del gobierno y
reducir el crédito al sector privado para compensar la creacién de dinero debido 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 inflacion), existiendo gracias al monopolio de
emisiéon de moneda que posee cada gobierno. Como la impresién 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
circulacién en un periodo dado.Ahora bien, un gobierno puede hasta cierto punto
financiar el déficit fiscal por medio de la expansion de la base monetaria sin causar
inflacion, pero cuando la tasa de expansién de dinero crece demasiado el resultado

puede ser la inflacion.

3.5.3 Endeudamiento Frente al Sector Privado

Cuando el gobierno financia su déficit endeudandose con el sector privado esta
llevando a cabo una transaccion con deuda. En este caso el gobierno 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
depositan en “cuentas de recaudacion y de créditos” o en el Banco Central. Esta
financiacion implica desviar hacia el Estado parte de los recursos que el pais dispone

para prestar, quedan pues menos fondos para el sector privado.

3.6 Sector hidrocarburos®

El sector de hidrocarburos es uno de los sectores mas eficientes en Bolivia por su
colaboracion en el PIB, exportaciones, inversiones y recaudaciones fiscales.En los

ultimos anos, el sector ha atravesado una serie de reformas, a partir de la

38 El termino sefioreaje procede de seigneur, termino francés empleado para designar al sefior feudal. En la
edad media el sefior feudal tenia el derecho exclusivo en su feudo para acufiar dinero

39 Aramayo Ruegenberg, Rosario Delmira; “El Sector Hidrocarburos”: UNIDAD DE ANALISIS DE POLITICAS
SOCIALES Y ECONOMICAS (UDAPE)
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promulgacion de la Ley de Hidrocarburos N° 3058, el Decreto Supremo 28701, de
Nacionalizacion, y la suscripcion de los nuevos Contratos de Operacion. El nuevo
marco normativo permite que el Estado tome el control de toda la cadena de
produccion de hidrocarburos y se generen mas recursos para el Estado por concepto

de regalias, impuestos y participaciones.

3.6.1 Descripcion del Sector

3.6.1.1 Estructura del Sector

ILUSTRACION 1: ESTRUCTURA DEL SECTOR HIDROCARBUROS
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Fuente: Diplomado en Tecnologia del Gas Natural. UPB, 2008

Las actividades en el sector de hidrocarburos se dividen en: "upstream” y
“‘downstream”. Las actividades del upstream comprenden la exploracion vy
explotaciéon de yacimientos hidrocarburiferos, mientras que las actividades del
downstream se refieren a la refinacion, transporte, distribucién y comercializacion de

petroleo, gas y productos derivados. (Ver Grafico supra).
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A. EL UPSTREAM

La exploracion es el primer eslabon de la cadena y consiste en el reconocimiento
geoldgico de superficie, levantamientos aerofotogravimétricos, topograficos,
gravimétricos, magnetomeétricos, sismoldgicos, geoquimicos, perforacion de pozos y
cualquier otro trabajo tendiente a determinar la existencia de hidrocarburos en un

area geografica.

La explotacion o produccién, es la extraccion de petroleo y gas natural mediante la
perforacidon de pozos de desarrollo, tendido de lineas de recoleccién, construccion de
plantas de almacenaje, plantas de procesamiento e instalaciones de separacién de
fluidos, y toda otra actividad en el suelo o en el subsuelo dedicada a la produccién,
recuperacion mejorada, recoleccion, separacion, procesamiento, compresion y

almacenaje de hidrocarburos.

Es necesario tener varios pozos productores para que la explotacion sea comercial y
rentable en el tiempo y realizar constantemente operaciones de mantenimiento para

garantizar volumenes normales de produccion.
B. EL DOWNSTREAM

Las actividades de downstream en Bolivia estan reguladas, a diferencia de las
actividades en upstream, debido a que son monopolios naturales (transporte por
ductos), son pocos productores (refinacion) o los precios no responden a la libre

oferta y demanda (distribucion y comercializacion).

3.6.2 Transporte de hidrocarburos

El transporte de hidrocarburos se realiza a través de lineas de transporte
conformadas por tuberias metalicas denominadas ductos u otros medios como

cisternas, ferrocarriles, barcazas pequefias y buques tanques, entre otros.

En el caso de las lineas de transporte es necesario aclarar los distintos tipos de
ductos que se clasifican de acuerdo:
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e Oleoductos: de recoleccion de productos, de transporte de petroleo, de
transporte de productos terminados.
e Gasoductos: de recoleccion de produccién, principales o mayores, urbanos.

e Poliductos: que transportan productos refinados.

Es necesario aclarar que, a diferencia del petréleo, el gas natural es transportado
fundamentalmente por ductos, a pesar que la tecnologia de gas natural licuificado
(LNG por sus siglas en inglés) permite su transporte por metaneros. Por este motivo,
la mayoria de los contratos de comercializacion de gas natural en el mundo son
bilaterales y de largo plazo, puesto que requieren una inversion significativa en

transporte.

3.6.2.1 Transporte por Ductos

El transporte de hidrocarburos por ductos en Bolivia se rige por el principio de libre
acceso, es decir que toda persona tiene el derecho de acceder a un ducto en la
medida en que exista capacidad disponible en el mismo. La transportadora no
comercializa con el producto, sino que tiene una tasa de retorno garantizada por

tarifas reguladas mediante la metodologia de tasa de retorno.

La Agencia Nacional de Hidrocarburos regula econémicamente la actividad de
transporte por ductos, ya sean estos gasoductos, oleoductos y poliductos. Esta
actividad es realizada mediante la otorgacion de una concesion administrativa
otorgada por la Agencia Nacional de Hidrocarburos. El periodo de concesion de los

servicios otorgados es por 40 afos.

3.6.3 Refinacion de Hidrocarburos

En los comienzos de la industria petrolera las refinerias podian clasificarse en

refinerias de:

e Destilacion primaria,
e Destilacion y desintegracion (cracking)
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e Completas.

El primer tipo puede considerarse obsoleto por las necesidades de demanda de
productos de alta calidad. La refinacion es la separacién del crudo en varios
productos, que funciona a través de un proceso de destilacion del producto al
alcanzar una temperatura de entre 300° y 400° C lo que provoca que sus moléculas

asciendan a lo largo de una torre de fraccionamiento.

3.6.4 DISTRIBUCION Y COMERCIALIZACION DE HIDROCARBUROS

En Bolivia rige la libre comercializacion interna de hidrocarburos y derivados solo en
la distribucion minorista, aunque los precios estan regulados por la agencia nacional
de hidrocarburos. La exportacion de gas natural, petréleo crudo, condensado,
gasolina natural y gas licuado de petréleo, asi como de productos refinados de
petroleo y productos derivados del gas natural es realizada exclusivamente por
YPFB.

3.6.5 Distribucién Mayorista

La distribucién mayorista fue integramente realizada por YPFB hasta el 2 de febrero
de 2001, fecha en la cual esta actividad fue privatizada. Las empresas privadas
estuvieron a cargo de la distribucion mayorista hasta que en mayo de 2005, mediante
la ley N° 3058, se elimind de la cadena de distribucion de hidrocarburos a los
distribuidores mayoristas, y YPFB se convierte en el unico importador y distribuidor

mayorista en el pais.

3.6.6 Distribucién de Gas Natural por redes

Las redes de distribucion domiciliarias, tienen la tarea de transportar el gas natural
desde el ‘city gate’ o lugar de entrega del gas, hasta los usuarios finales conectados
a esta red. Estas redes se dividen en redes primarias, que son utilizadas
principalmente para la distribucién a usuarios industriales, y redes secundarias,

utilizadas para el transporte y conexion de usuarios comerciales o domeésticos.
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3.6.7 Precios en el mercado interno

Antes de la reforma del sector de hidrocarburos (1997), los precios de los derivados
en el mercado interno obedecian a factores sociales y de requerimiento del Tesoro
General de la Nacion, razén por la que no existia una metodologia clara que

establezca sus variaciones, sino que eran fijados de manera ad hoc.

Con la Ley de Hidrocarburos 1689, se incluye en el calculo de precios de estos
productos el precio internacional de referencia para cada producto como base de

calculo de los mismos en el mercado interno.

Este mecanismo incrementd el precio de estos carburantes en el periodo entre 1997
y julio de 2000 en 66%, a consecuencia de la intima relacion entre los precios
internos y el precio internacional, el mismo que registré fuertes incrementos por las
politicas de restriccion en la produccion adoptadas por los paises productores que

conforman la OPEP.

Posteriormente, se estableci6 un marco normativo con la finalidad de estabilizar los
precios en mercado interno. En ese sentido, con el Decreto Supremo N° 27500 de 17
de mayo de 2004 los precios de venta de las refinerias a los distribuidores
mayoristas y los precios al consumidor final quedaron estabilizados. Posteriormente,
con el Decreto Supremo N° 27691 de 19 de agosto de 2004 se estabiliza el precio del
crudo en el mercado interno, donde el precio de referencia del crudo en el mercado
interno es el promedio de los ultimos 365 dias del WTI menos 6.29 USD por barril.
Ademas se establece una banda de precios donde se fija un precio maximo de venta
del crudo en 27.11 USD por barril y un precio minimo 24.53 USD por barril. Por la

tendencia del precio internacional del petroleo, el precio vigente es el maximo.

3.6.8 Precios de Exportacion

El precio para GSA se actualiza automaticamente cada trimestre en funcion a los
precios de tres fuels, por lo que las variaciones del precio del barril de petréleo tarde
o temprano se reflejan en el precio de exportacién del gas natural. Asi, mientras los

precios del barril se mantuvieron en constante ascenso, el precio del gas natural de
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exportacién también aumento. No obstante, en 2009 se advierte el efecto de la caida
del precio del barril cuando el rezago de la formula de calculo comenzo a incluir las

cotizaciones bajas del mercado internacional del petréleo.

El precio contractual con Argentina también responde a una formula que esta en
funcidn a 4 fuels y por consiguiente el precio de exportacion de gas natural a la
Argentina también se actualiza trimestralmente con la modificacion del precio del

barril de petrdleo.

Por su parte, el precio para Cuiaba no esta en funcion a una férmula y se modificé en
2007 de 1.92 $us/MMBTU a 4.2 $us/MMBTU, para ser aplicado desde junio de ese
afno. No obstante, los escasos niveles de produccion de gas natural registrados en la
ultima gestioén, paralizaron la exportacion a la termoeléctrica desde el mes de julio de
2008. Dicha paralizacién, responde ademas al orden de priorizacién en funcién al
cual se guia la asignacion de la produccién, que incluye el mercado interno, los
contratos de venta con el Brasil (GSA), con la Argentina, con las termoeléctricas
Cuiaba y BG-Comgas y finalmente el combustible utilizado para transportar los

volumenes comprometidos.

De igual manera, se interrumpieron las exportaciones del contrato BG-Comgas

desde febrero de 2008 a causa de los mismos motivos.

3.6.9 Regalias y Participaciones

Las regalias son una compensacion econdmica obligatoria pagadera al Estado por la
explotacion de sus recursos naturales no renovables. La base imponible de las
regalias es el valor de produccion en punto de fiscalizacion, sobre el cual se grava un

18%. La distribucion de este porcentaje se detalla a continuacion:

e Una Regalia Departamental del 11% a favor del departamento productor.

e Regalia Nacional Compensatoria del 1% en a favor de los departamentos de
Beni y Pando.

e Participacion a favor del TGN de 6% (destinada a YPFB con la Ley 1689).
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Es importante notar que a diferencia de la Ley N° 1689, la nueva Ley de
Hidrocarburos no se distingue los campos existentes de los campos nuevos, es decir,
todos los campos a excepcion de los campos que sean considerados pequefios y
marginales, tienen las mismas obligaciones fiscales ante el Estado (18% del valor de

produccion en punto de fiscalizacién) y el sujeto pasivo es YPFB.

3.6.10Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH)

El IDH se grava en la primera etapa de comercializacién de los hidrocarburos
producidos, se aplica de manera directa no progresiva sobre el valor de produccion
medido en el punto de fiscalizacion. La metodologia de calculo, la base imponible y el

sujeto pasivo son los mismos que para las regalias.

Con la modificacién realizada por el D.S. 29400 que reglamenta a la Ley N° 3791, de
Renta Universal de Vejez, de 28 de noviembre de 2007, que dispone que la Renta
Universal de Vejez y Gastos de Funerales se financiaran con el 30% del IDH, de las
prefecturas, municipios, Fondo Indigena y el Tesoro General de la Nacion. En ese
marco, antes de la nivelacion de ingresos por el Fondo Compensatorio, el TGN y los
municipios perciben cada uno por igual 28% del IDH, seguidos por la Renta Dignidad
(25%), los departamentos (7%) y las Universidades (6%). Una vez realizada la
nivelacién el TGN se ve seriamente afectado puesto que su participacion se reduce
al 18% del total, mientras que de los municipios se eleva a 34%, de los

departamentos a 10% y de las universidades a 7%.

3.6.11 Estructura Impositiva del Downstream

En el downstream, el Impuesto Especifico a los Hidrocarburos y sus derivados es el
mas importante por monto de recaudacion. Este impuesto fue creado con la Ley 843
de 20 de diciembre de 1986 y modificado con la Ley 2493 de 4 de agosto de 2003.

El sujeto pasivo de este impuesto es toda persona natural o juridica que comercialice

hidrocarburos o sus derivados y el hecho imponible nace a la salida de la refineria.
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El IEHD se grava con unas alicuotas especificas (Bs/litro) para cada producto que es
establecida por la ANH, y cuyo monto maximo se actualiza anualmente de acuerdo al
valor de la UFV. La modificacion de esta tasa maxima requiere de Ley. Las alicuotas
especificas actuales de IEHD fueron modificadas con el D.S. 29777 de 5/11/08 que

también modificé el margen de refinacion.

3.6.12Subvencién a Productos Derivados

Las refinerias del pais producen aproximadamente el 70% del Diesel Oil, por lo que
un 30% de la demanda nacional debe ser cubierta por importaciones provenientes
principalmente de Argentina y Venezuela. Mediante D.S. 26917 de 14 de enero de
2003 y D.S. 26972 de 25 de marzo de 2003, se cred el mecanismo de subvencion
del Diesel Oil importado. En este sentido, la compensacion del Diesel Oil fluctua de

acuerdo a los precios internacionales del Diesel Oil.

La subvencion al Diesel Oil importado crece afio a afio debido a que este producto
importado es comprado a precios internacionales, y es posteriormente vendido en
territorio nacional a precios muy inferiores al costo. Asimismo debido a los bajos
precios de los hidrocarburos, la gasolina, el Diesel Oil y el GLP son vendidos
ilegalmente a los paises vecinos, hecho que repercute en un incremento de la

subvencion del Diesel Oil y el GLP.

Asimismo en el sector eléctrico, las empresas de generacidon de electricidad en los
sistemas aislados utilizan el Gas Oil (Diesel Oil subvencionado) vendido por las
Refinerias. El Gas Oil es comercializado a estas generadoras a un precio aun menor

que el Diesel Oil.

Dentro del proceso de privatizacion de las refinerias se definié que el adjudicatario
EBR es quien se hace cargo de la subvencion al Gas Oil, mediante una politica de
reduccion progresiva del volumen de Gas Oil asignado a este fin. Este aspecto ha
presentado una modificacién al haberse traspasado las acciones de Petrobras Bolivia

Refinacion a YPFB, entidad que actualmente se hace cargo de dicha subvencién.
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Mediante diversos Decretos Supremos se introdujeron mecanismos para controlar el
incremento del precio maximo del GLP y subvencionar el consumo de GLP en el
mercado interno. En este sentido se autorizé al TGN a emitir Notas de Crédito Fiscal

para la compensacién a engarrafadores y refinerias.

Desde el afo 2000 la subvencién al GLP fluctuaba de acuerdo al precio intencional
del GLP. Es decir cuando mayores eran los precios la subvencion aumentaba y
cuando los precios bajaban la subvencién disminuia, esto porque el precio final del
GLP en el mercado interno estaba fijo mientras que los precios pre-terminal
fluctuaban de acuerdo al precio internacional. Actualmente la subvencion por Garrafa
de GLP no varia, puesto que el precio del petroleo esta fijado y solo se ajusta por el

tipo de cambio.

3.6.13El Nuevo Marco Contractual en el Upstream

La Ley 3058 establece tres tipos de contratos:

a) El Contrato de Asociacién es el contrato suscrito entre YPFB vy el Titular de un
Contrato de Operacidon que hubiese efectuado un descubrimiento comercial,
pudiendo el contrato de operacidn prever clausulas en este sentido. El
Contrato de Asociacion establecera la participacion sobre la produccién para
cada una de las partes.

b) ElI Contrato de Produccién Compartida es aquel por el cual una persona
colectiva, nacional o extranjera, ejecuta con sus propios medios y por su
exclusiva cuenta y riesgo las actividades de Exploracion y Explotacion a
nombre y representacion de YPFB. El Titular en el Contrato de Produccion
Compartida tiene una participacion en la producciéon, en el punto de
fiscalizacion, una vez deducidas regalias, impuestos y participaciones.

c) El Contrato de Operacion es aquel por el cual, el Titular (empresa petrolera
operadora en upstream) ejecutara con sus propios medios, por su exclusiva
cuenta y riesgo, a nombre y representacion de YPFB, las operaciones
correspondientes a las actividades de exploracion y explotacion dentro del
area materia del contrato a cambio de una retribucion. YPFB no efectuara
inversion alguna y no asumira ningun riesgo o responsabilidad en las
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inversiones o resultados obtenidos relacionados al contrato. En el nuevo
marco contractual todos los contratos de riesgo compartido son ahora
contratos de operacién con YPFB. Solamente con la creacion de Petroandina
SAM entre YPFB y PDVSA, puede presentarse un nuevo contrato cuyo
régimen econdmico aun no se definio.

3.6.14 Participacion del Sector Hidrocarburos en el PIB

La participacién del sector en PIB puede ser analizada en 3 momentos, el periodo
anterior a la capitalizacion, el periodo de la capitalizacién y el periodo de reformas a
partir de la Ley 3058. El periodo 1990-1997, el PIB del sector de hidrocarburos
participé en promedio con el 5.46%, de 1998-2004 con el 5.48% y en el periodo
2005-2008 con el 7.87%.

La evolucion de la participacion en el PIB a partir de las reformas de 2005 revelan un
crecimiento importante en el peso del sector sobre la economia, que se encuentra
intimamente ligado con el incremento significativo del precio internacional del barril
como podra verse mas adelante y, que de igual manera, puede calificarse como
variable causal de la posterior caida de la participacion que sufrio el sector en el PIB
de 2008 (7,2%).

3.6.15Inversiones en Hidrocarburos

La evaluacion de la inversion en el sector de hidrocarburos se la hace normalmente
para el upstream porque es mucho mas significativa que en downstream y es la que

tiene efectos sobre la produccién y las reservas.

Las inversiones desde 1997 en adelante estuvieron concentradas en importacion de
maquinaria y equipo para las actividades de exploracién y explotacion y al
reacondicionamiento de las instalaciones fisicas existentes en los campos10, sin
embargo los ultimos afos las inversiones comenzaron a disminuir. La inversion en
exploracion y explotaciéon tuvo un importante crecimiento, a partir de 1995, llegando a
niveles muy superiores a los registrados bajo la administracion de YPFB, en anos

anteriores.

49



Tesis de Grado: “El Sector Hidrocarburos y su Incidencia en la Deuda Publica Interna”; EGSB.

Sin embargo a partir del afio 2000 las inversiones disminuyeron significativamente.
Esto se debe fundamentalmente a que el proyecto de exportacidn estaba
consolidado y la capacidad de produccién era suficiente para satisfacer la demanda

en ese entonces.

En los afos siguientes, la inversion se vio afectada por las expectativas politicas en
el sector, no obstante, segun informaciéon de YPFB, en el 2008 la inversion en el
upstream registré un incremento igual a 86.4% respecto a 2007, pasando de 149.5 a

278.7 millones de ddlares.

3.6.16 Impacto Fiscal del Sector

El sector hidrocarburos aporta con una porcién sustancial de las recaudaciones por
impuestos. Las recaudaciones por regalias e impuestos del sector hidrocarburos
llegaron a representar mas del 80% de las recaudaciones totales por impuestos a

principios de la década de los 90.

Al 2007 las recaudaciones del sector equivalen a un 31.6% de las recaudaciones
totales por impuestos, correspondiendo un 22% al IDH y regalias. Esto refleja la
importancia de las recaudaciones originadas en el upstream no solo para el propio

sector sino para los ingresos fiscales nacionales.

Asimismo, el grafico 9 refleja el comportamiento de las recaudaciones mas
significativas de las dos partes de la cadena de los hidrocarburos. La suma de
regalias e IDH en el upstream, responde fundamentalmente a la coyuntura por la
creacion de un impuesto como el IDH y esta en funcién de los precios internacionales

y la importancia de las exportaciones sobre el total de la produccion.

Por su parte, el IEHD, representativo para el donwstream, es un impuesto al
consumo interno de derivados y no refleja un efecto por el comportamiento del precio
del petroleo puesto que los precios de los derivados estan regulados en el mercado

interno.

3.6.17 Reservas y Produccién de hidrocarburos
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A partir de 1997, las empresas petroleras realizaron fuertes inversiones en
exploracion y explotacion. El ultimo dato de reservas es a 2005 debido a que la

ultima certificacion de reservas es al 1 de enero de ese ano.

Asi, las reservas certificadas (probadas y probables) de Gas Natural crecieron desde
5.69 TCF en 1997 hasta 48.7 TCF en 2005, mostrando un crecimiento del 755% en 8
afnos. En el caso del petrdleo, las reservas se incrementaron de forma mas modesta,
de 200 a 856 millones de barriles, registrando un crecimiento de 326% entre 1997 y
2005. Vale la pena mencionar, que aunque se intento licitar una nueva cuantificacion

de reservas en varias ocasiones, en todas ellas, la licitacidon se declaro desierta.

Por otro lado la produccion de Gas Natural, se incrementd en mas de 380% entre
1991 y 2008, principalmente a raiz de los contratos de exportacién al Brasil a partir
de 1999.

En el caso de la produccion de petréleo, esta también aumento desde 1991hasta la
fecha aunque a una tasa mucho menor (90%) a la registrada en el caso del gas
natural, considerando que el petréleo se consume casi en su totalidad en el mercado
interno y por consiguiente, no se presentd un shock similar a la apertura de un nuevo

mercado como el caso de la exportacion a Brasil.

Cabe notar que, la produccién de crudo disminuyo en los afios 1990 y 2000 a la
caida de la demanda en el mercado interno. Sin embargo, la caida de la produccion
se recupero a partir de 2001, por los fuertes incrementos en el precio internacional

del crudo que incentivaron la produccion y exportacion de crudo residual.

A pesar de que en general la tendencia de crecimiento de la produccidn de
hidrocarburos se mantiene positiva desde 1991, tanto la produccion de gas natural
como la de petroleo, estancaron su crecimiento desde el 2006 llegando finalmente a
decrecer en 2008, en 4.7% y 4.8%, respectivamente, totalizando 46.9 MBbI/D y
1,405.1 MMPC/D. Por otra parte, la composicién de la producciéon de hidrocarburos,
acentud el sesgo hacia el gas natural en relacidén al petréleo, contribuyendo a una

produccion con menor proporcion de liquidos. En ese sentido, la participacion del

51



Tesis de Grado: “El Sector Hidrocarburos y su Incidencia en la Deuda Publica Interna”; EGSB.

petroleo en la produccidén paso de 28.5% a 14.7%, entre los afos 2007 y 2008, y la

participacion del gas natural ascendié de 71.5% a 85.3%.

3.6.18 Demanda del Mercado Interno

a) Gas Natural

El mercado interno consume aproximadamente 33.312 MMpcs de gas natural, de los
cuales 59% se destina al uso industrial, 34.6% al consumo vehicular (GNV), mientras
que el restante 6.4% esta repartido entre el consumo doméstico y comercial (3.6% y
2.8% respectivamente). El crecimiento en el consumo de estos sectores esta liderado
por el GNV cuya tasa promedio de crecimiento entre 1998 y 2008 fue de 35%,

seguido por el sector doméstico con 32% y el comercial con 17.6%.

En relacion al crecimiento del consumo de GNV, de acuerdo a la Agencia Nacional
de Hidrocarburos, a diciembre de 2008 existen 116,292 vehiculos convertidos a Gas
Natural Vehicular. El consumo de este carburante esta concentrado en ciudades del

eje troncal del pais:

Cochabamba 42%, Santa Cruz 41% y El Ato 10%. El resto de las ciudades tienen

una participacion modesta de 1 a 2%.

b) Petréleo y sus Derivados

En el caso del petrdleo, las refinerias demandan alrededor del 95% del total de la
produccion y el resto es destinado a la exportacidn a través del oleoducto a Arica en
Chile.

Los mayores volumenes comercializados en el mercado interno, corresponden a la
gasolina especial, diesel oil y GLP. La razén se debe a que la gasolina es utilizada
para combustible de automotores, el diesel oil es utilizado por el transporte
especialmente de alto tonelaje y por la agroindustria y finalmente el GLP, porque es

52



Tesis de Grado: “El Sector Hidrocarburos y su Incidencia en la Deuda Publica Interna”; EGSB.

un producto de consumo masivo dentro la poblacion urbana y rural, como fuente de

generacion de energia por su bajo precio subvencionado.

Con relacion a la evolucion del consumo de estos carburantes, la gasolina especial
registré un crecimiento constante en las ventas los afios 1990-1998, este crecimiento
se explica principalmente por el aumento del parque automotor. Sin embargo, en los
afos siguientes se registré una caida en las ventas, que se explica por la menor

actividad econdmica registrada en este periodo.

El Diesel Oil registré un crecimiento sostenido desde 1991. A partir de entonces las
ventas muestran un crecimiento promedio de 4% al afo. Las disminuciones
registradas en 1993 y 1999-2000 se explican por el efecto (negativo) de la corriente

del Nifio sobre la produccién agroindustrial.

La venta de GLP también tiene un crecimiento sostenido desde el afio 1990, con una
tasa de crecimiento promedio de 4.4% al afio. La leve disminucién de su consumo en
el ano 2000 fue un efecto de la desaceleracién econdémica en los niveles de actividad
econdmica y consumo de la poblacion. Asimismo, debe considerarse que la
demanda de GLP incluye el consumo destinado al contrabando a paises vecinos y su

utilizacidén en vehiculos, situaciones generadas por el precio subsidiado.

3.6.19 Exportacion de Gas Natural y Petrdleo

El valor de las exportaciones de hidrocarburos en el afio 2008 continu6 creciendo a
una tasa de 54.3% (de 2,290.8 a 3,534.5 millones de ddlares) y su representatividad
en la canasta exportadora superd la mitad con un 50.3%. Por su parte, en la
clasificacion tradicional y no tradicional (TNT), el sector conserva la mayor
representatividad dentro de los bienes de exportacién tradicionales (64.6%) donde se

agrupan minerales e hidrocarburos.

Actualmente, Bolivia exporta fundamentalmente gas natural, puesto que la mayoria
del petréleo producido es consumido por el mercado interno. En los ultimos tres afios

las exportaciones de gas natural aumentaron su participacion en 8.15%, mientras
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que durante el mismo periodo la participaciéon de las exportaciones de petroleo

disminuyo6 en 6.75%.

Bolivia tiene tres contratos de exportacion con Brasil;, GSA, Cuiaba y BG
COMGAS13. La mayor parte de las exportaciones bolivianas de gas natural se
realizan por el GSA, alrededor de 940 MMPCD, valor equivalente al 83% del total
exportado en 2007. Los volumenes de exportacién a Cuiaba son mucho mas
modestos, alrededor de 2 a 9% entre 2000 y 2007.

Se puede observar que el salto en el 2000 tiene su origen en una combinaciéon de
mayores volumenes (inicio de la exportacion a Brasil) y mayores precios pagados por
Brasil respecto a los que estaban vigentes con Argentina. Asimismo, se puede
identificar que las altas tasas de crecimiento registradas desde 2004 (superiores al
60% anual) se explican por la elevacién constante del precio, a excepcion del 2004,
en que se explica en parte por el aumento significativo de las exportaciones a la

Argentina.

La evolucion de las exportaciones del gas boliviano, cuya tendencia desde el 2000
en precio y volumen es al alza constante con saltos en el volumen en los primeros
anos por la demanda creciente del Brasil, mientras que el precio aumenta
significativamente desde 2003, gracias al comportamiento del precio del barril del

crudo.

El valor de las exportaciones de gas natural al Brasil ha tenido un incremento de casi
24 veces entre 2000 y 2008. Desde julio de 1999 a diciembre de 2008, los precios
del gas natural de exportacion se han incrementado en aproximadamente 538%, de
1.2319 $us/MMbtu a 7.8542 $us/MMbtu. Este incremento se debe al alza de los
precios internacionales y por otro, al incremento en el precio base acordado para el

periodo Julio1999—Marzo 2001, en el contrato con el Brasil.

Las exportaciones a Argentina muestran una disminucion significativa en los

primeros afnos de este siglo, cuya recuperacion comienza desde 2004, por la
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renovacion del contrato, aunque es recién desde 2006 que se percibe la

recuperacion por el efecto precio del nuevo contrato.

En 2008 el volumen de gas natural exportado al Brasil mantuvo un crecimiento
positivo de 12.2% llegando a una exportacion total de 400,311 MMPC, pese a la
suspension de las exportaciones a la termoeléctrica Cuiaba y de las exportaciones al
contrato de BG Comgas, caida que fue compensada por las exportaciones del
contrato GSA. Por su parte, ya en 2007 el volumen enviado (y suscrito en 2006) a la
Argentina tuvo un crecimiento negativo de 8.8%, mismo que se acentud en 2008 con
una tasa de 45.4%. Esto refleja el efecto de la caida en la produccion de gas natural
desde mediados de 2007, debido a que después de priorizar la demanda interna
para su destino, se dio prioridad al Brasil y cada volumen extra demandado de dicho

pais se restaba a la exportacién hacia Argentina.

Por otro lado, aunque la crisis econdmica mundial (iniciada en el mes de septiembre
de 2008) derivé en un efecto directo sobre los precios del petréleo por el lado de la
demanda y por ende sobre los precios del gas natural de exportacion y el valor
exportado a nivel mundial, esta no fue la situaciéon en el caso boliviano, debido al
ajuste trimestral de precios de exportacion de gas natural que rige en el pais. Por su
parte, los precios de exportacion mantuvieron un comportamiento ascendente de
6.95 USD/MPC y 9.43 USD/MPC, para Brasil y Argentina respectivamente.

El Convenio Temporario de Compra -Venta de Gas Natural a Argentina firmado en
abril de 2004 y con una duracidon de 6 meses, se extendié mediante una Adenda, la
cual amplié el plazo del contrato hasta finales del ano 2005. Los volumenes
exportados durante el 2004 alcanzaron a 3.72 MMm3d, siendo el maximo establecido
en la adenda 6.5 MMm3d. El precio de exportacion de Gas Natural a Argentina
durante los primeros seis meses de exportacion fue de 1.74 $us/MPC. La Adenda al
Contrato establecié que el precio de exportacion sea igual al precio de exportacion
de Gas Natural a Brasil (en Rio Grande) menos la tarifa de compresion, con esta

modificacion, el precio promedio para el 2005 fue de 2.70 $us/MPC.
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En octubre de 2006 se firmd un importante acuerdo de venta de Gas Natural a la
Argentina que se consolidé con un nuevo contrato en julio de 2007. Los volumenes
comprometidos son de 27.75 MMm3d. En principio este contrato posibilita la venta de
hasta 7 MMm3d los primeros afios hasta llegar a un volumen maximo el 2010, no

obstante el volumen exportado en 2007 fue solamente de 3.3 MMm3d.

El contrato de venta de gas natural a la Argentina suscrito en octubre de 2006
permitioé incrementar el precio a la Argentina. Del 1 al 14 de julio de 2006 el precio de
exportacion a la Argentina fue de 3.9186 $us/MMBTU, a partir del 15 de julio de 2006
se incrementa a 5 $us/MMBTU.

3.6.20 Petroleo

Como se indico anteriormente, la mayor parte de petréleo y condensado que produce
Bolivia se consume en el mercado interno y la exportacién se la realiza a través del
oleoducto de Arica. No obstante, éstas muestran un comportamiento al alza, tanto en
volumen como en valor entre 2000 y 2006, con un decremento en los ultimos dos
afos 2007 y 2008. Es notorio que el crecimiento hasta 2006 es mucho mas
significativo en valor (852%) que en volumen (291%), reflejando el impulso dado por

la tendencia del precio internacional del crudo a la exportacion de éste.

3.7 Sostenibilidad Fiscal

La sostenibilidad fiscal “consiste en determinar si el gobierno puede seguir aplicando
indefinidamente su conjunto de politicas presupuestarias”, siendo necesario
examinar para tal objetivo el financiamiento del sector publico. De esta manera, un
gobierno podria mantener un desequilibrio fiscal mediante la colocacion de valores
entre acreedores externos y privados internos, pero no puede acumular
indefinidamente deuda interna y externa, ya que se esta sujeto a una restriccion
presupuestaria gubernamental (Croce 1999). En este sentido, un indicador clave de
sostenibilidad es el nivel y la toma de crecimiento de la deuda expresada como
proporcion del PIB. Si dicha relacion es persistente alta suscita costos que con el

tiempo se vuelven insostenibles. Un coeficiente de endeudamiento elevado es
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costoso porque tiende a presionar las tasas de interés real y elevar el componente
del déficit relacionado con el servicio de la deuda y la correspondiente reduccion de

la flexibilidad de la politica fiscal.

Lo anterior lleva a pensar que uno de los métodos para lograr la sostenibilidad fiscal
consiste en definir como orientacién sostenible de la politica fiscal, la que conduzca
al incremento de la deuda expresada como proporcion del PIB; que establece la

relacion Deuda PIB, en un contexto de tasas de crecimiento econémico.

Este crecimiento permite determinar un indicador de sostenibilidad, pero se ha
comprobado que la estabilizacion de la relacién entre deuda y el PIB puede
representar una condicion demasiado severa para la politica fiscal, lo que ha llevado

a concebir condiciones menos restrictivas, basadas en la nocién de Solvencia.

3.8 Solvencia Fiscal

Por definicion existe solvencia fiscal cuando el sector publico esta en condiciones de
cumplir plenamente sus obligaciones, es decir, cumplir enteramente sus obligaciones
del servicio de deuda pendiente*®. Segtn E. Croce (FMI), los créditos de solvencia
fiscal que presentan las ecuaciones del modelo tedrico, satisfacen la restriccion
presupuestaria gubernamental, cumpliéndose de este modo la condicién necesaria y
suficiente para la sostenibilidad fiscal. Ya que la solvencia fiscal exige que el que el
programa de gasto de un gobierno, 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 solo 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 evaluacién ha sido,
tradicionalmente, el balance del sector publico que es un resumen del activo y del

pasivo de ese sector. El activo comprende los activos corrientes (internos vy

40 Ver, Guidotti, Pablo y Kumar, Manmohan; “Domestic Public Debt of Externally Indebted countries”, Estudiio
N° 80 de la serie de publicaciones del FMI: Ocasional Papers, Junio de 1991.
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externos), asi como el ingreso fiscal futuro previsto (el valor presente del ingreso
fiscal futuro) y el pasivo de sector publico estd compuesto por las obligaciones

corrientes, asi como el valor presente del gasto futuro.

El balance del sector publico 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 nocién ampliada del activo y pasivo, el patrimonio neto
del sector publico puede definirse como la diferencia entre activo y pasivo. Si el
patrimonio neto es positivo (si el activo es mayor que el pasivo) se dice que el sector
publico es solvente, de lo contrario se considera insolvente, lo que equivale a
expresar que no podra cumplir sus obligaciones a menos que se incremente su

activo (actual o futuro)*'.

Para comprobar la utilidad de la nocion de solvencia al elaborar un indicador de
sostenibilidad, se debe considerar las restricciones presupuestarias del sector
publico. Esto es, si el superavit primario mas el mayor endeudamiento deben ser

usados para financiar los pagos de interés.

3.9 Modelo Tedrico de Sostenibilidad y Solvencia Fiscal

El modelo esta relacionado con el 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 econémico del pais. EI modelo
supone que la inversion es el motor del crecimiento; por lo tanto considera al
movimiento de las inversiones como una aproximaciéon de la evolucion del
crecimiento, en otras palabras se trata de maximizar la inversion de la economia
(Grafico N°1)

41 Ministerio de Hacienda: Unidad de Programacion Fiscal, “Finanzas Publicas” 1999
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Grafico 1: Modelo de Tres Brechas
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w+ La brecha del ahorro (IS), o simplemente brecha interna, trata de mostrar la
limitacién que impone el ahorro interno sobre la inversion total de la economia.

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

w+ La brecha fiscal (IF) muestra las limitaciones que la inversion publica impone a

la inversion total de la economia.

Con el supuesto de que el Banco Central es dependiente y no emite ningun titulo
valor, es decir, que no existe mercado de bonos gubernamentales, se puede
describir el grafico de la siguiente manera: En las ordenadas se mide la inversion y
en las abscisas 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: interna externa y
fiscal se hallan en equilibrio en dicho punto. Asi mismo, en la medida en que las
brechas se alejan y no lleguen a interceptarse en el tiempo la economia va presentar

problemas de sostenibilidad fiscal*.

42 Brecah, Edmar, “Un Modelo de Tres Brechas de las Transferencias Externasy la Tasa de Crecimiento del PIB
en Paises en Desarrollo”, UDAPE, México - Dic.1990
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Por otra parte el presente modelo tedrico esta basado en dos estudios: un estudio
realizado por Croce (FMI) y otro por Eduardo Antelo y comienza con una definicién
del sector publico que abarque todas las operaciones que realizan las entidades del
estado para formular una condicion estructurada de la solvencia fiscal. La identidad

corresponde al presupuesto del sector publico consolidado:
NFSP = DEFP + iD + i*eD* (1)

Donde, NFSP son las necesidades de financiamiento del sector publico, DEFP el
déficit Primario, i e 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:

NFSP = AD + eAD* + AM (2)

Y, por consiguiente:

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

Donde M es la base monetaria. El lado izquierdo corresponde al ajuste de los saldos
(por ejemplo un aumento de la deuda interna o externa o la expansién monetaria o
las ventas netas de activos publicos) que se requiere para financiar corrientes
creadoras de déficit (que se indican en el lado derecho) realizadas por entidades

estatales en la aplicacién de sus objetivos de politica fiscal*®

. Aislando el seforeaje,
resulta evidente que el sector publico solo puede incrementar sus derechos netos
sobre recursos internos (es decir elevar las NFSP) si los acreedores estan
dispuestos a mantener un mayor volumen de instrumentos de deuda publica (ya

sean denominados en moneda nacional 0 moneda extranjera).

43 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.
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Puesto que esa disposicion disminuye a medida que aumenta la masa de deuda
pendiente de pago, puede demostrarse que cualquier indicador de sostenibilidad
fiscal tiene que presentar una convergencia en el tiempo de la trayectoria de la deuda
- PIB.

De esta forma se definen los siguientes términos:

Y = PIB nominal o real

defp = DEFP/Y, o déficit primario dividido del PIB

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

d =eD/Y, saldo de deuda publica en moneda extranjera dividida por el PIB
r = tasa de interés real de la deuda denominada en moneda nacional.

r = tasa de interés real de la deuda denominada en moneda extranjera.

m = M/Y base monetaria como fraccién del PIB

q= p*e/p, tipo de cambio real

y = tasa de crecimiento del PIB real

0 = tasa de inflacion interna

Si expresamos las variables de la ecuacion (3) como fraccion del PIB y tomamos la
derivada en el tiempo de las razones de la deuda interna y externa frente al PIB*, la

restriccion presupuestaria del sector publico en un periodo se convierte en:
AdT = (Ad + Ad*) =defp+ (r—y)d+ (r*+ §—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.

Como se expresa en el lado derecho de la ecuacion (4), la razon d la deuda del
sector publico con respecto al PIB sube mas aceleradamente cuanto mayor sea el
déficit primario (0 menor sea el superavit primario), menor sea el crecimiento del PIB
real en comparacion con las tasas de interés reales interna y externas y menor sea el

seforeaje.

44 En las ecuaciones, un acento circunflejo sobre una variable representa una variacion porcentual respecto al
periodo anterior.
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Ahora bien, si la deuda publica solo se compone de deuda interna, la ecuacion (4) se

convierte en la siguiente expresion mas sencilla 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 el financiamiento del déficit), y si se
cumple la paridad del poder adquisitivo y la paridad de las tasas de interés no
cubiertas (g = 0), entonces, la condicion para que la razén deuda-PIB disminuya en

el curso del tiempo pueda derivarse en (4):
AdT = (Ad + Ad*) = defp + (r —y)dT (6)

+ Tomando una visién 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:

varb =b(r —y) — supp (7)

Donde, varb es la variacion Deuda/Producto, b es el coeficiente Deuda/Producto, r es
la tasa de interés real, y la tasa de crecimiento del PIB real y supp son los 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.

varb = b (r—y) — supp < 0, el cociente disminuye

45 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 relacién entre la tasa de interés
real, la tasa de crecimiento de produccion y el superavit presupuestario sin tomar en
cuenta intereses. Cuanta mas alta es la tasa de interés, mas baja es 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 presion de la deuda. Como se puede observar la ecuacion (7),

analiza lo mismo que la ecuacién (4) o la ecuacion (6), tomando en cuenta que s=0.

Entonces, la trayectoria del sector publico se considera insostenible, si en la
evolucion actual de la politica fiscal prevista para el futuro, el cociente entre la deuda
y el producto aumenta ilimitadamente. Donde insostenible significa, que el gobierno
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 inversion privada.

+ Ahora bien, las expresiones (4) y (7) son utiles para analizar la dinamica de la
razén deuda-PIB, pero la solvencia debe evaluarse en el contexto de la
restriccidon presupuestaria del sector publico. Para obtener una definicion
estructurada de solvencia, se remplaza la restriccion presupuestaria de un
periodo en la ecuaciéon (3), suponiendo que los ingresos por senoreaje (s)
equivalen a cero. Asimismo para no complicar el algebra no se discrimina

entre deuda externa. Se tiene:
DEFP, = (D, — D,_;) — D_i, (8)

Donde, DEFP es el déficit primario, D es la deuda total (interna y externa), e i es la
tasa de interés de la deuda. Ahora bien, es conveniente escribir esta ecuacion en

funcién del superavit primario SUPP; (definido como el valor negativo de DEFP;):

SUPP, = D,_i, — (D, — D_,) (8"
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La ecuacion (8’) indica que el saldo de la deuda al cierre de periodo se eleva en el
tiempo t, si el superavit primario es menor que los pagos de interés efectuados en el
periodo. Al dividir la ecuacion (8’) por Y, multiplicar y dividir la deuda total D1 por Y+

1, y reorganizar los términos, derivamos la siguiente expresion:
d, = (1+ itjdt—l[:&rt—lf&rt) — SUpPp, (9)

Siendo supp: igual a SUPP/Y:. Recordando que la tasa de interés nominal se define
como la tasa de interés real multiplicado por la tasa de inflacion (es decir:
(1+1i)=(1+r)(1+0.)) y el crecimiento del PIB nominal igual a Y¢Yw.1 puede
definirse como(1+i.)(1+ o,) la ley de movimiento correspondiente a la deuda total

d; es la siguiente:
d, = ad,_, —supp, (10)

Siendo @ = 1+ r/1+ 1. Y despejando de la ecuacion (10) en forma recursiva para N

anos, tenemos:
d, = &7 suppyyy + E7suppe,t o+ AT VSuppy + 37 dyyy (11)

Y actualizando:

Supp
—Deud 11’
euda+ E (1+1]J (11"

Que ofrece condiciones de solvencia. El sector publico seria solvente cuando el valor
descontando y actualizando de los superavits primarios futuros es por lo menos igual
al valor del saldo pendiente de la deuda (ecuacién (11’)). Esto significa que el ultimo
término de la ecuacién (11) debe ser no positivo, es decir que a7Vd,,,, < 0. Dicho de
otro modo, el sector publico no puede ser deudor neto en cifras actualizadas, tiene
que satisfacer su restriccion presupuestaria en valores actualizados y no pagar

intereses a perpetuidad por la deuda interna y externa pendientes por la simple
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obtencion de nuevos créditos. La condicion estricta de solvencia requiere que en

algun punto del futuro el saldo primario se torne positivo.

Los créditos de solvencia fiscal establecidos en las ecuaciones (8) a (11’) permiten
asegurar la satisfaccion de la Restriccion Presupuestaria Gubernamental
convirtiéendose de este modo la solvencia fiscal en condiciones necesaria y suficiente

para alcanzar la sostenibilidad fiscal.
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4 MARCO PRACTICO

Este capitulo presenta un analisis del comportamiento de cada una de las variables
en estudio y las interrelaciones existentes entre las mismas, para tal efecto se
tomara, el periodo, 2000-2010, para luego pasar a la verificacion de la hipotesis

planteada.

4.1 Analisis del Déficit/Superavit Fiscal del Sector Publico No

Financiero

Dentro de los tipos de déficit fiscal que incluye el Sector Publico 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 subestimacién en la proyeccion y

la ejecucién de la misma.

4.1.1 Déficit Corriente del Sector Publico No Financiero

4.1.1.1Ingresos corrientes

Entre los principales componentes del ingreso corriente de SPNF se encuentran la
generacion de ingresos tributarios que respecto al total de ingresos corrientes tiene
una importancia preponderante, puesto que, su peso relativo pasa de 43.8% en 2000
a 38.4% en 2010, cabe notar que el punto mas alto registrado dentro de ese periodo
esta alrededor del 60% en 2004.

El primer rubro de importancia dentro los ingresos tributarios son los ingresos de la
renta interna que ascendieron de un 90% en 2000 teniendo un leve descenso en
2010 representando el 89.8%, esto significa que este rubro ha mantenido su, no solo
en la administracion tributaria sino también en la disminucién de la evasion
impositiva; al mismo tiempo la renta aduanera muestra una tendencia descendente,

ya que, para el 2000 representa un 9.3% del total de los ingresos tributarios y para
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2010 cae a 6.7%, explicado principalmente por la internacion ilegal (contrabando) de

mercancias que significa un elevado costo para el gobierno.

El segundo rubro importante en la generacion de ingresos fiscales esta relacionado
con los impuestos y regalias a los hidrocarburos y su venta en el mercado interno y
externo, siendo los ingresos por impuestos del 16.5% para el afio 2000, los cuales
ascendieron al 35% para el afio 2006, cayendo a un 3.76% en la gestion 2010 esto
en relacion a los ingresos corrientes, al analizar los numeros podemos observar que
los ingresos en este rubro tienen un incremento, pero esto no se refleja
porcentualmente con relacion a los ingresos corrientes debido a que estos crecieron
en mayor proporcion; la venta en hidrocarburos, mantiene un crecimiento constante,
del 25% al 44% para 2000 y 2010 respectivamente, esto se debe a que a partir de la
gestion 2006, con la nacionalizacién de los hidrocarburos(control de la cadena
productiva), por un lado y la reformulacién de contratos, especialmente con Brasil y
Argentina, establece el incremento de los precios sobre hidrocarburos con estos, los
cuales permiten que el Estado, aumento sus ingresos por la venta de los mismos
(Grafico N° 2).

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

analisis. (Ver Anexo N°1)
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GRAFICO 2: TOTAL DE INGRESOS CORRIENTES DEL SPNF 2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
(p): preliminar

4.1.1.2 Gastos y Transferencias Corrientes

Entre los componentes mas importantes de los gastos y transferencias corrientes se
destacan el grupo de gastos corrientes a servicios personales, cuyo porcentaje de
participacion sobre el total de gasto corriente fue de 32% para 2000 y de 31.56%
para 2010, mostrando una tendencia decreciente. El segundo rubro de importancia
se refiere a las compras de bienes y servicios del gobierno, cuya participacion bajo,
en relacion al PIB en el periodo de estudio de 35%(2000) a 11.6% (2010).

Continuando con el analisis podemos notar que el rubro de transferencias corrientes,
a partir de 1996, ocupa un lugar preponderante en el total de los gastos corrientes,
en el periodo de nuestro analisis 2000-2010, refleja una tasa de crecimiento del
9.04%, esto a raiz del crecimiento sostenido de las distintas variables que componen

este rubro ver Grafico N°3.

68



Tesis de Grado: “El Sector Hidrocarburos y su Incidencia en la Deuda Publica Interna”; EGSB.

GRAFICO 3: TOTAL DE EGREOS CORRIENTES DEL SPNF 2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

El analisis de contrastacion de ingresos y gastos corrientes entre 2000-2010, arroja a
superavit corriente (Grafico N°4), explicados principalmente por el aumento en las
recaudaciones tributarias, en el periodo comprendido entre 2001-2003 se tiene un
déficit corriente, explicado por la caida en la venta de hidrocarburos aun 5.6% del
PIB, en 2001 hasta un 4.4% en 2003.

A partir de 2000 disminuye el superavit corriente a 0.6% del PIB, en relacion al afio
anterior, debido al incremento de los gastos corrientes, especialmente el generado
por los gastos en servicios personales y el pago de intereses por la deuda interna,
este fendmeno es el principio para, llegar a tener durante tres afos consecutivos
déficits corrientes, que para el 2001 es de 1%, 2002 2.7% manteniéndose el mismo
para el 2003.

En el afo 2004 vuelven a registrarse superavit corriente, el cual asciende a un 0.9%
del PIB, con este se inicia un crecimiento mayor en los ingresos en relacion a los
gastos corrientes, debido a que el siguiente afio tenemos un 5.7% de superavit
corriente, a partir de este ultimo, hubo un crecimiento sostenido, llegando a ser para
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el 2008 un 14.6%, el afo 2009, se registra una caida a un 11.7% pero manteniendo
el camino superavitario corriente, que sigue en 2010 con 11.2%, todo este gran
crecimiento esta explicado por la venta de los hidrocarburos que representa para
2010 el 19.1% del PIB.

GRAFICO 4:SUPERVIT/DEFICIT CORRIENTE 2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

4.1.2 Déficit de Capital del Sector Publico No Financiero

4.1.2.1Ingresos de Capital

El comportamiento de los ingresos de capital entre el periodo 2000-2010 trae consigo
un comportamiento oscilante, comienza el 2000, con un crecimiento del 7.69 en
proporcién a 1999, 2001 y 2002 tienen una caida, a 2.5% y 2.3% en relacién al PIB
respectivamente, el afio 2003 registra el pico mas alto con un 2.95% del PIB, para
luego caer en 2004 a un 2.7% del PIB, 2.2% en 2005, manteniendo este descenso
hasta llegar a un 1.1% del PIB para el afio 2010%), este comportamiento obedece a
las variaciones registradas en las donaciones, que muestran a su vez la misma

conducta.
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4.1.2.2 Gastos y Transferencias de Capital

Al contrario los gastos de capital para el periodo de estudio tiene un incremento en
su estructura, es asi que para el afio 2000 registra un 7.1% en relacién al PIB el 2001
de 8.4%, y asimismo el crecimiento es sostenido hasta llegar al afio 2010 en el cual
tenemos que es de 10.7% del PIB; en lo que respecta a las transferencias de capital,
llama la atencion que desde el ano 1991, Bolivia hace transferencias de capital al
exterior en montos superiores a los que recibe, esta situacidon, se explica por el
hecho de que el Estado ha tenido que erogar recursos para pagar obligaciones del
sector privado y publico financiero, de ahi que la tasa de crecimiento de estas

transferencias en el periodo de 2000-2010 fue de un 11.9%.

Esta politica resulta poco consistente, si se ha tomado en cuenta que Bolivia es un
pais de escasos recursos, con baja tasa de formacion de ahorro, y con problemas

deficitarios en el sector publico, 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°5 se puede apreciar que esta
situacion deficitaria fue fluctuante entre los 6 y 11 puntos porcentuales del PIB, con

excepcion del afio 2000 que presenta un déficit de 4.3%.

Como ya observamos en el afo 2000, se tiene un déficit de capital del 4.3% en
relacion al PIB, dentro del periodo de analisis este llega a ser el pico mas bajo, en

pero, para el ano siguiente, el déficit de capital muestra un, 5.8% del PIB.

El afio 2003 se registra una pequena recuperacion, llegando a un 5.2%, situacién
que esta dada por el aumento en las donaciones recibidas por parte del estado, sin
embargo esta recuperacion de la economia en la cuenta capital no se mantiene, ya
que para el ano siguiente el déficit de capital se vuelve a incrementar a un 6.5%, del

PIB, explicada por la caida en las donaciones y el aumento de los egresos de capital.
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El déficit de capital sigue en aumento, manteniendo una tasa de crecimiento de
15.3% entre los afos 2005 y 2010, dentro de este periodo el crecimiento mas alto
registrado es de 11.7% en relacién al PIB, para el afio 2009, cabe notar que para el
afo 2010 observamos una caida del déficit en un 7.8% con relacién al afio anterior
ver Grafico N°5.

) GRAFICON°5
GRAFICO 5: DEFICIT FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de economia y Finanzas Publicas

4.1.3 Déficit/Superavit Global del Sector Publico No Financiero

Es aqui donde nuestro estudio cobra relevancia, debido a que podremos observar
como el sector publico pasa de un déficit a un superavit de tipo fiscal, cuales son las
variables que permiten este comportamiento y cual su influencia dentro la economia.

4.1.3.1 Déficit del Sector Publico No Financiero

En los primeros afos de nuestra investigacion (2000-2005), podemos observar déficit
global en el SPNF; para el ano 2000, el resultado de las operaciones publicas,
represento un déficit global de 3.7% del PIB, explicado el 120% por el costo de
pensiones y el 20% es explicado por el superavit fiscal del 0.75%. Durante los afos,
2001 y 2002 el déficit global llego a cifras preocupantes de 6.8% y 8.8% con una
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participacion porcentual del costo de pensiones del 74.4% y del 60%

respectivamente.

Para el afo 2003 los ingresos tributarios, principal componente de los ingresos
corrientes, llegaron en 2003 al 13.2% del PIB, mostrando un débil crecimiento con
relacion a 2002. Dentro de este rubro las recaudaciones provenientes de la renta
interna apenas superaron al registro de 2002.

El examen del desempefio fiscal en la gestion 2003 respecto a 2002, muestra que los
ingresos corrientes superaron levemente el nivel recaudado de 2002. En valores
absolutos los ingresos corrientes crecieron en 2003 respecto a 2002, revirtiendo la

caida que experimentaron en éste ultimo ano.

Cotejando los ingresos y gastos totales del sector publico no financiero en 2003, se
advierte que el déficit global fue de 7.% del PIB en 2003, superando el techo de 6.5
por ciento del PIB establecido en el Presupuesto General de la Nacion de 2003,
mientras que en 2002 lleg6 a 8.8% del PIB. La comparacion de los déficit globales
entre 2003 y 2002 muestra en valores absolutos un achicamiento de Bs. 239.1
millones.

La disminucién del déficit se explica fundamentalmente por el contexto externo muy
favorable en 2004 que estimulé decisivamente el posible inicio de la recuperacion.
Otros elementos relevantes fueron la generacién de ingresos adicionales y de
caracter transitorio, producto de la implementacion del Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF) a partir de julio, la “nacionalizacion de autos barbaros” y la amnistia
tributaria que se llevd a cabo en el marco del Programa Transitorio, Voluntario y
Excepcional que se denomin6 “perdonazo” y que se preveia en el nuevo Cdédigo
Tributario.

La mayoria de los rubros se mantuvieron inalterados, con excepcion de los intereses
de la deuda interna que se incrementaron y las transferencias corrientes. El
incremento en los intereses de la deuda interna guarda relacion con el creciente
porcentaje del déficit fiscal que es financiado en buena parte por las AFPs*; mientras

46 La variacion con respecto a 2003 ha sido de 7.9 por ciento segin datos de la UPF en la tltima version del
Flujo Financiero del SPNF.
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que el incremento en 0.6 puntos porcentuales del PIB (US$ 59 millones) en las
transferencias corrientes se debe a los subsidios a los hidrocarburos.

El tema de los subsidios ha cobrado una considerable importancia durante 2004
debido al desabastecimiento de diesel oil que se ha presentado en repetidas
ocasiones. A comienzos de 2004 el gobierno presupuestd una subvencién de 50
centavos de boliviano por litro de diesel, que posteriormente subi6é a 68.9 centavos y
en noviembre de 2004 superd los 100 centavos (mas de un boliviano por litro de
carburante). Esta situacion ha significado para el Tesoro una fuerte erogacion de
recursos. Solo en mayo, el subsidio ya redondeaba los US$ 40 millones, superando
de lejos los US$ 18 millones presupuestados. En junio, por ejemplo, la subvencion al
diesel bordeaba los US$ 35 millones. En el caso del GLP, la subvencién se mantenia
en US$ 20 millones.

Cuatro meses mas tarde, en octubre, el subsidio superaba los US$ 60 millones, de
los que el 67 por ciento correspondia al diesel de importacion. En promedio el Tesoro

deja de percibir anualmente US$ 31 millones (Bs. 250 millones) por el IEHD.

El déficit global fiscal de 2.2% del PIB, registrado en 2005, pude ser considerado uno
de los resultados positivos mas notables, debido a que gracias a ese desempeio se

lograra superavit globales en los afios posteriores.

La principal explicacion de este importante resultado, se encuentra en el notable
aumento de los ingresos totales del SPNF de 27.6%del PIB en 2004 a 32.5% del PIB
en 2005. Este incremento permitio revertir una tendencia declinante, y luego hacia el
estancamiento entre 2001 y 2004, cuando el promedio fue de 28.7% del PIB. La
recaudacion lograda en 2005, fue mayor a la registrada de 1994-2000, que en

promedio llego a 31.9% del PB.

La evolucion de los ingresos fiscales estuvo relacionada con variables externas e
internas, que se originaron en el aumento de las exportaciones de gas natural y que
implicaron el incremento de las tasas del Impuesto Especial a los Hidrocarburos
(IDH). Otros efectos provinieron de la aplicacion por segundo afo del ITF.
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4.1.3.2 Superavit del Sector Publico No Financiero

En el periodo 2006, se pudo advertir que los ingresos del SPNF, crecieron
sustancialmente con relacion a los gastos. Los ingresos y gastos totales como
porcentaje del PIB llegaron al 39.1% y 34.6% respectivamente, determinando un
superavit global equivalente a Bs. 4,131.94 millones, que representa un 4.13%

respecto al PIB, mientras que en 2005 se tuvo un déficit de 2.2 por ciento.
El resultado fiscal positivo se explica principalmente por:

a) Un contexto externo favorable para los paises exportadores de recursos
naturales no renovables que se manifestd a través del aumento en los
precios de las materias primas, principalmente en metales e
hidrocarburos;

b) EIl cambio en la normativa legal del sector de hidrocarburos que
posibilito una recaudacion adicional de ingresos mediante la aplicacion
del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH);

c) La acumulacién de depésitos bancarios (ahorro no voluntario) de las
prefecturas y municipalidades; y

d) La baja ejecucion de la inversion en el gobierno central.

Asi mismo se aplicaron medidas como el programa de fedatarios (control fisico
directo en la emision de facturas) y a partir de mayo de 2006, se incorporé al sector
del transporte interdepartamental de pasajeros al Régimen General, para el pago de
impuestos. No obstante, haberse generado superavit global en el SPNF, este no
soluciond los problemas de caja que permanentemente tiene el TGN, debido a que el
cambio de la normativa legal del sector de hidrocarburos determiné la transferencia
de los recursos adicionales a varias instancias del Estado. Por tanto, el superavit del
SPNF no sirvié para poder disminuir la deuda publica interna, paradojicamente, ésta

ha aumento para este afo.
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Durante el 2007, se observa un superavit global de 1.7% del PIB, nivel menor en 2.8
puntos porcentuales respecto a 2006, que representdé una baja de Bs. 2,346.58
millones (-56.79%).

Los datos fiscales muestran que se logré generar un superavit, nuevamente debido a
la acumulacion de depdsitos, por parte de las prefecturas y municipios, en el Banco
Central de Bolivia (BCB), por Bs. 2,828.3 y 2,777.3 millones respectivamente, los
cuales surgieron por el incremento de los ingresos de estos gobiernos

subnacionales.

Esta acumulacion de depdsitos actud, como un mecanismo de absorcion de liquidez
en la economia. No obstante, se mantiene la orientacion expansiva de la politica

fiscal igual que en la gestidon 2006.

Los ingresos originados por la venta de Hidrocarburos por YPFB respecto al PIB fue
de 12.85% en 2007. Esta situacion esta explicada porque YPFB asumi6 el rol de
distribuidor mayorista en la venta al mercado interno de los derivados del petrdleo.
Sin embargo, se deduce que una parte importante de este ingreso se dirige a pagar a
las empresas productoras tomando en cuenta que la empresa estatal aun no produce
ningun hidrocarburo, por tanto, el saldo neto es menor. Asimismo, YPFB realiza el
pago del IDH al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN), recaudacion que se registra
en ambas instituciones; sin embargo, los ingresos generados por el IDH anotados en
el flujo financiero del SPNF (Bs. 2,290.2 millones), por la metodologia de
consolidacion de las cuentas fiscales, entre gobierno general y empresas publicas,
resulta del neteo*” que se realiza sustraendo el pago del IDH de YPFB que es un
gasto contra el ingreso por concepto de IDH que recibe el SIN, aspecto que explica la

diferencia con el monto registrado en renta interna por el IDH ( Bs. 5,954.4 millones).

47 En primer lugar cada entidad registra sus ingresos y gastos, luego estos se agregan a nivel de grupos
institucionales y, finalmente, para determinar el resultado neto del SPNF, se realiza la identificacion de
estos mismos conceptos para restarlos entre si y, de esa forma, contar con informaciéon que permita
vincular los resultados fiscales netos con el resto de la economia.
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Durante 2008, Bolivia continu6 favorecida por la coyuntura externa positiva de altos
precios de exportacion que nuevamente permitié obtener resultados favorables en
las finanzas publicas, en el SPNF y también en sus dos componentes, el Gobierno

General (GG)y las Empresas Publicas(EP).

Se registré un superavit global de 3.2 por ciento respecto del PIB en el SPNF, un
pequefio déficit en el GG y superavit en las EP. El resultado en el SPNF se explica
fundamentalmente por el aumento en la venta de hidrocarburos y en las

recaudaciones de renta interna.

Es importante anotar que no todos los gastos realizados en diciembre estan
registrados, cuando se los registre, segun el instructivo de cierre presupuestario y

contable de 2008, el superavit bajara.

Por otra parte, en los tres primeros meses del 2008, surgieron fuertes presiones de
diferentes sectores laborales demandando incrementos en sus remuneraciones, lo
que significd la realizacién de gastos adicionales en el presupuesto publico de
2008%.

Por ejemplo, en salud y educacién se tenia programado un incremento salarial de 6.5
%, que fue aumentado al 10 %. Los trabajadores de la empresa minera estatal
Huanuni también presionaron, alcanzando un incremento del 20 % a sus salarios,
que significa un 8.3 % por encima de la tasa de inflacion de la gestion pasada. Estos

aumentos claramente expanden el gasto fiscal.

La informacion fiscal muestra que nuevamente la acumulacion de depésitos, por
parte de las prefecturas y municipios en el BCB, al mes de octubre llegd a Bs.
3,098.5 y 3,735.2 millones respectivamente, montos que coadyuvaron a la obtencion

del superavit.

48 Por segundo afio consecutivo, el Poder Ejecutivo presenté el proyecto de presupuesto al Poder
Legislativo en el plazo limite para que transcurra los 60 dias, en el marco de lo establecido por el articulo
147 de la Constitucion Politica del Estado, sin haber sido discutido en el H. Senado Nacional.
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Si bien la recuperacion del valor de nuestras exportaciones se reflejo en la mejora de
los ingresos del sector publico, el crecimiento de los ingresos provenientes de los
impuestos a los hidrocarburos y exportaciones mineras resultaron el 2010 menos
importantes que el crecimiento de los impuestos generados en el consumo del
mercado interno (principalmente el impuesto al valor agregado a las importaciones y

al mercado interno).

Cabe destacar también que a pesar del superavit del SPNF, el GG muestra un
déficit, y el Tesoro General un pequenisimo superavit: son las empresas publicas

donde se genera el superavit.

En el mas largo plazo, el importante incremento en el gasto, que ha absorbido gran

parte de los mayores ingresos, genera inquietud sobre:

la vulnerabilidad del sector publico ante caidas en el valor de las exportaciones
(la experiencia del 2009 muestra que en una situacion de ingresos decrecientes,
los gastos tienden a seguir creciendo), y

la posibilidad de expandir la inversion publica en la magnitud que se requiere
para compensar la caida en la inversion privada, y en la magnitud que ha sido
anunciada por el gobierno. Un impulso importante a la inversidén generara déficits
crecientes en el sector publico, que sélo podran ser parcialmente cubiertos por el

ahorro financiero que ha generado el gobierno en estos afnos.

4.1.3.3 Superavit/Déficit Global del Sector Publico No Financiero Sin
Hidrocarburos

En este acapite analizaremos el efecto causado por el sector hidrocarburifero dentro
de las cuentas del SPNF y asi poder observar el real impacto que tuvo la ley 1732

sobre las cuentas fiscales de nuestro pais.

A mediados de los 90 Bolivia se aplicaron reformas agresivas, que involucré una

profunda reorganizacién del sector Hidrocarburifero.
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Esto incluyo una nueva ley de hidrocarburos, que permitio la participacién del sector
privado a través de nuevos contratos de exploracion, explotacién y produccion, libre
disponibilidad y comercializacion incluyendo exportacién e importacion, separacion
vertical de la propiedad y condiciones de libre entrada al negocio y a los ductos, y un
rebalanceo tributario para las nuevos campos que reducia las elevadas regalias pre
existentes (bajandolas del 50% al 18%), la creacion de instituciones reguladoras

basadas en las mejoras practicas disponibles y una nueva ley tributaria.

La respuesta del sector privado a este paquete de reformas dio lugar a un
incremento sin precedentes en las inversiones en el upstream hidrocarburiferas y
aun salto de mas de siete veces en las reservas probadas y probables de gas
natural. Sin embargo, un proceso de opciones en medio de una crisis politica en
2003, que tomo al caso del gas natural como la bandera de los reclamos, abrié el
camino de una reversion de politicas llevando a un referéndum nacional, en 2004, del
cual emergioé una nueva ley de hidrocarburos que restablecié los niveles de regalias

en 2005 y una declaracion de renacionalizacion en 2006 de las actividades .

Observando el comportamiento del SPNF, extrayendo al sector hidrocarburifero
podemos evidenciar, que este es un sector preponderante para nuestra economia
debid a los recursos y divisas que genera. Los datos que refleja son de constante
déficit fiscal para toda la gestion de estudio, llegado a cifras realmente alarmantes
(22.23% en relacion al PIB en la gestiéon 2009).

Analizando un segundo escenario, el cual nos permita cuantificar el impacto del
sistema de pensiones sobre este hipotético déficit, nos refleja que aun anulando el
gasto referente a rentas (pensiones), seguimos manteniendo déficit fiscales, siendo

de 18,69% para la gestion 2009 en relacion al PIB.

En ningun afo del periodo en estudio se pudo llegar a obtener superavit en el SPNF,
aun cuando dejamos de lado las rentas (pensiones), estas mejoraron entre un 2.11%
y 4.54% todo esto en relacion al PIB, dentro del cual tuvimos como resultado un valor

minimo deficitario de 7.96% en la gestion 2004 en relacion al PIB.
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4.1.4 Déficit Primario del Sector Publico No Financiero

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 pagos 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 medidas actuales mejoran o empeoran el
endeudamiento neto del sector publico, y es importante para evaluar las
posibilidades de sostenimiento del déficit publico, al eliminar los efectos de los déficit
anteriores sobre el presupuesto.

Como la investigacion 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 versus el déficit global con y
sin pensiones, para analizar la trayectoria de los mismos durante el periodo de
estudio.

4.1.4.1 Intereses de Deuda Externa

El pago de intereses de deuda externa, durante el afios 2000, se increment6 a 1.26%
del PIB, aun con la aplicacién 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 aplicacién de la iniciativa HIPC, la condonacién de swap por parte de Alemania y
la firma del acuerdo bilateral con Austria bajo el marco del Club de Paris VIII*°.

El efecto positivo del superavit comercial en la cuenta corriente se vio atenuado
debido al incremento en la renta neta de US$ 301.8 millones en 2003 a US$ 369.1
millones en 2004, como resultado del aumento en la remision de utilidades al exterior
(otra renta de inversion neta) en 29.7% y del incremento en los intereses asociados a
la deuda externa en 13.5%.

49 En general se sustrae el total de los pagos de interés del total de gastos, de modo de obtener u salto
primario.

50 Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, CEMLA, “Bolivia, Taller Nacional de Andlisis y Estrategia
de Deuda”, La Paz, abril 2002.
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El pago de intereses de la deuda externa disminuy6 en 2006 a 1.1% del PIB, en 2005
se canceld 1.3 por ciento del PIB. Esta situacion se debe a las condonaciones de la
deuda realizadas en 2006, aspecto que se examino en el analisis del sector externo.
Los gastos destinados al pago de intereses de la deuda externa aumentaron 398.3
por ciento en 2008, una tasa de crecimiento elevada respecto a 2007 que fue de
23.9%.

Para los afios 2008 a 2010 podemos evidenciar que el comportamiento de los interés
de la deuda externa, registran una tendencia decreciente tanto porcentualmente
como en sus valores absolutos; fundamentalmente por la apreciacion de la moneda

nacional con respecto al dolar americano.

4.1.4.2 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 anti ciclica, los
saldos de la deuda interna aumentaron sustancialmente al igual que el servicio de
deuda (Grafico N° 6).

El ano 2000 registra un crecimiento de 29.3% con relacion al afio 1999, en los afos
posteriores observamos que se tiene un crecimiento sostenido en el pago de la
deuda interna, llegando a un 1.4% del PIB en 2003 hasta un 1.54% del PIB en

2004, siendo este el mayor pago registrado en el periodo de estudio.

Entre los afos 2005 a 2008, hubo una caida en el pago de intereses de deuda
interna, de un 1.45% en 2005 a 0.19% en 2008 en relacién al PIB. Sin embargo para
la gestion 2005 en lo que respecta a los valores absolutos se tuvo un leve incremento
comparada con la gestion pasada, de 46.7 millones de bolivianos. Estas caidas se
debieron por las politicas cambiarias, las mismas que, como objetivo tenian la

apreciacion del boliviano en relacion al dolar americano.
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Los alentadores resultados econdmicos, permitieron asignar recursos a politicas de
gasto social — Bono Juancito Pinto, Renta Dignidad y Bono Juana Azurduy - y
canalizar recursos hacia la inversiéon productiva, fortaleciendo a empresas
estratégicas —YPFB, ENDE, COMIBOL- y promoviendo la creacion de nuevas
empresas, de modo que el Estado desarrolle efectivamente su rol protagonista de la

disminucién de la pobreza, a través de la redistribucion de los ingresos nacionales .

Para los periodos 2009 y 2010 se tiene un incremento de los intereses de la deuda
interna, debido a la emisién de titulos valores por parte del gobierno central, parte de
los cuales fueron designados mediante el Art. 41, que determina la otorgacién de
crédito interno hasta $us. 1,000 millones a las empresas publicas estratégicas en
condiciones concesionales para financiar proyectos de inversion productiva. También
se autoriza la transferencia de recursos a organizaciones econdémicas, territoriales y
naturales. Por otra parte se aprueban varias acciones a realizar entre el ministerio de
economia y finanzas publicas con el Banco Central sobre conversién de deuda y
transferencia de los rendimientos de las reservas internacionales para el pago del
bono Juana Azurduy de Padilla. Es importante anotar también que el salario minimo
nacional subié a 679.4°" .

GRAFICO 6: INTERESES DE LA DEUDA TOTAL DEL SPNF 2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

51 Fundacion, Milenio, “Informe de Milenio Sobre la Economia Gestion 2009”, Estudios del milenio N° 28,
Abril 2010.
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4.1.4.3 Déficit Primario del Sector Publico No Financiero

La economia nacional presentaria déficit primarios hasta la gestion 2004, a partir de
la siguiente gestién, el comportamiento seria positivo mostrando cifras positivas
(superavit), mismas que mostrarian su punto mas alto en la gestion 2006 con un

6.32% en relacion al PIB ver Grafico 7.

GRAFICO 7: SUPERAVIT/DEFICIT PRIMARIO VRS. SUPERAVIT/DEFFICIT
GLOBAL DE SPNF 2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos de UDAPE y la UPF del Ministerio de Hacienda

La tendencia del déficit primario es muy similar a la del déficit del SPNF, ambos
pasaron de sifras negativas a positivas, pasando de déficit asuperavit, en la medida
en que estos sigan la misma tendencia, se podra atender la deuda y con ello se
pdria garantizar el pago de los bonos que estan siendo otorgados por el gobierno en

favor de siertos sectores del pueblo boliviano.
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4.1.5 Financiamiento del Déficit Global del Sector Publico No Financiero

Los ingresos para cubrir el déficit vienen de los impuestos, cuando estos son
insuficientes para cubrir los gastos, el gobierno efectua sus pagos mediante deuda

externa y/o interna.

4.1.5.1 Financiamiento Externo del Sector Publico No Financiero

En el periodo de estudio podemos observar que en mayor porcentaje se cubria el
déficit con crédito externo, exceptuando la gestion 2001, donde la mayor parte fue

cubierta con crédito interno.

Los componentes mas importantes 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 proporcién del PIB,

ademas de tener un comportamiento fluctuante (Ver Anexo N° 2).

Los desembolsos en promedio presentan una incidencia de 4.48% en relacién al PIB.
Dentro de este el mayor impacto fue en la gestién 2003 aportando con un 9.28% del

PIB. Los valores de 2.94% a 9.28% todo esto en relacién al PIB (ver Gréfico 8).

Los pagos de las amortizaciones por concepto de deuda disminuyen la posicion
deudora neta del gobierno, por lo que constituyen una fuente de financiamiento.
Durante el periodo de estudio, han oscilado entre el 0.93% y 4.05% en relacion al
PIB, lo que indica que el pais en ningun momento ha dejado de pagar su deuda. La
salida de recursos por concepto de amortizaciones evoluciono a -3.02% en 2010,
todo esto en relacion al PIB; esta caida se debié a que Bolivia fue favorecida por el
programa HIPC. A partir de 1999 el pago de amortizaciones asciende de -1.34% a -
1.45% en 2001 a -2.44% en 2002 y -4.05 en 2003 en relacion al PIB, debido a la

crisis que atraviesa el pais.
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GRAFICO 8: FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL DEFICIT DEL SPNF
2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos de UDAPE y la UPF del Ministerio de Hacienda

4.1.5.2 Financiamiento Interno del Sector Publico No Financiero

Los desembolsos en promedio presentan una incidencia de 4.48% en relacién al PIB.
Dentro de este el mayor impacto fue en la gestiéon 2003 aportando con un 9.28% en

relacion del PIB.

El aporte de esta variable en todo el periodo de estudio oscila entre los valores de
2.94% a 9.28% todo esto en relacion al PIB.

La gestidon 2001 registra un valor de 3.81% en relacién al PIB, en 2004 muestra su
ultimo valor positivo de 1.49% en relacion al PIB. Los ultimos seis afos ya en
proceso de recuperacion, la economia ya no llega a necesitar de financiamiento, por
lo tanto comienza a presentar signos negativos en el financiamiento interno. Sin
embargo a pesar de la bonanza, el Estado sigue acudiendo a financiamientos

internos y externos.

Las fuente de financiamiento internas son crédito del Banco Central, Letras del

Tesoro, Mutuales, Bonos del Tesoro, Bonos AFP’s y Otros.
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El financiamiento del Banco Central de Bolivia, en el periodo de estudio (2000 a
2010) muestra cifras negativas, con excepcion de los afios 2000 y 2002. Esto implica
que pierde importancia en el financiamiento del déficit global, debido a que recibio
recursos por la emision de certificados de depdsitos (CD’s), ademas, a partir de este
ano el SPNF financié sus necesidades de liquidez, a través de la emisién de Titulos
Valores vy letras del Tesoro (LT’s). Es asi, que el financiamiento interno del Banco
Central sube de 0.94% (2000) a 4.90% (2010) esto en relacion al PIB.

La fuente de financiamiento mas importante es el rubro Otros, compuesto por las
emisiéon de Certificados Fiscales, Depdsitos no Corrientes (cuyas cifras son
fluctuantes y con valores poco relevantes en proporcion al PIB, Ver Anexo N° 3),
Letras del Tesoro, Mutuales y Bonos del Tesoro por parte del gobierno nacional pero
principalmente por la colocacién de bonos del TGN en las AFP’s las cuales han
estado entre el 1.67% y 1.71% como valor minimo y maximo respectivamente
(Grafico N° 9).

La emisién de LT’s, Mutuales y BT’s presentan valores negativos los afios 1998,
2002, 2007 y 2008 de 0.43%, 0.80%,0.61% y 0.43% todo esto en relacion al PIB, el
resto de gestiones del periodo en analisis presenta valores positivos que oscilan
entre el 0.31% en relacion al PIB como valor minimo y el 3.42% en relacion al PIB

como valor maximo.

La compra de BT’s por parte de las AFP’s presentd su punto maximo en la gestion
1999 con un valor de 1.88% en relacion al PIB y como valor minimo la gestion 2007
con 0.72% en relacion al PIB. Si analizamos los datos en valores absolutos podemos
evidenciar que a partir de la gestiéon 1998 los bonos AFP’s se incrementaron
constantemente, partiendo de 791.4 a 1,148.6 millones de bolivianos (gestién 1998 y
2007 respetivamente), este crecimiento sostenido se debié a la obligatoriedad de
parte del gobierno hacia las AFP’s. Esta politica de financiar el déficit de pensiones
con colocaciones 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 el sector productivo.
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GRAFICO 9: FINANCIAMIENTO INTERNO DEL DEFICIT DEL SPNF
2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos de UDAPE y la UPF del Ministerio de Hacienda

En la medida en que el déficit no pueda ser reducido se requerira mayor
endeudamiento para financiarlo, el pago de intereses tendera a incrementarse
contribuyendo a incrementar la brecha fiscal. La pregunta es si esta situacion es
sostenible en el mediano plazo.
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GRAFICO 10: FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SPNF 2000-2010
(en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos de UDAPE y la UPF del Ministerio de Hacienda.
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5 VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

La acumulacion de deuda publica interna para el financiamiento del déficit ha
contribuido a incrementar la magnitud del mismo, debido a que esta implica un mayor
pago de intereses. La pregunta es como influird el sector hidrocarburos con la

generacon de recursos sobre el nivel de endeudamiento interno del sector publico.

Por tanto, la hipotesis planteada en el estudio es la siguiente:

El sector de hidrocarburos a través de la generacion de recursos econdémicos, sera
un factor positivo, para que la deuda publica interna, tienda a disminuir, esto sin

afectar a los sectores que dependen de los recursos que este genera.

Para corroborar la hipodtesis se recurrid al instrumental estadistico, utilizando el
modelo tedrico planteado en el tercer capitulo, el cual relaciona explicitamente las

variables en estudio.

En este sentido, la verificacion de la hipétesis se realizara evaluando la solvencia o
sostenibilidad fiscal de la deuda total (interna y externa) en dos escenarios: con

hidrocarburos y sin hidrocarburos.

5.1 Primera Parte: Sostenibilidad Fiscal

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

Deuda Total varb=b(r-y)-supixip
Deuda Total Sin Hidrocarburos varb”(*)=b”(*) (r-y)-supizip*
Doénde:

varb = es la Variacion Deuda Total/Producto
var*= es la Variacion Deuda Total Sin Hidrocarburos/Producto
b = es el Cociente Deuda Total/Producto
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b* = es el Cociente Deuda Sin Hidrocarburos/Producto
r = es |la Tasa de Interés Real
y = es la Tasa de Crecimiento del PIB Real

supp = son los Superavit Primarios

supp*= son los Superavit Primarios Sin Hidrocarburos
Si:

Entonces, si:

H_O=varb=0 = Sostenible
H_O=varb**=0 = Sostenible
H_1=varb>0 = Insostenible
H_1=varb?*>0 > Insostenible

Los siguientes cuadros, muestra la serie histérica utilizada para estimar el modelo.
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CUADRO 1: SERIE HISTORICA DATOS FISCALES
(en millones de bolivianos)

Ao | Nominal | PBReal | Toia | Toral sk | primario | PSR
2000 51,928.49]22,356.27] 1,935.96] 8,598.86| -997.25| -7,660.15
2001 53,790.33]22,732.70] 3,668.29] 9,372.89]-2,530.83] -8,235.42
2002 56,682.33]23,297.74] 5,007.72] 9,430.76]-3,818.13] -8,241.20
2003 61,904.45]23,929.42| 4,879.83]10,437.96] -3,252.46] -8,810.58
2004 69,626.11]24,928.06] 3,859.67| 8,529.48]-2,012.48] -6,682.29
2005 77,023.82]26,030.24] 1,720.17] 9,243.08 341.40] -7,181.50
2006 91,747.80]27,278.91]-4,131.94]11,760.69| 5,794.31]-10,098.32
2007 ]103,009.18]28,524.03]-1,785.36] 19,232.06] 3,131.26]-17,886.16
2008 |120,693.76]30,277.83]-3,916.25] 24,996.97 | 4,945.92]-23,967.30
2009 |121,726.75/31,294.25] -109.21]27,063.45] 2,088.50]-25,084.17
2010p |137,875.57|32,585.68|-2,315.81| 26,329.92| 4,536.91|-24,108.83

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e Instituto Nacional de

Estadistica

CUADRO 2: SERIE DE DATOS PARA LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LA
DEUDA PUBLICA

AfiO T.crecim. Tasade |Deuda Total/| Deuda Total Sup(Def)P/ Supps(a/ef)
PIBreal Interes PIBreal SH/ PIBreal PIBreal PIBreal
2000 2.45 23.65 8.66 38.46 -4.46 -34.26
2001 1.66 16.40 16.14 41.23 -11.13 -36.23
2002 2.43 17.33 21.49 40.48 -16.39 -35.37
2003 2.64 12.35 20.39 43.62 -13.59 -36.82
2004 4.01 8.51 15.48 34.22 -8.07 -26.81
2005 4.23 9.05 6.61 35.51 1.31 -27.59
2006 4.58 6.40 -15.15 43.11 21.24 -37.02
2007 4.37 2.71 -6.26 67.42 10.98 -62.71
2008 5.79 -1.20 -12.93 82.56 16.34 -79.16
2009 3.25 7.69 -0.35 86.48 6.67 -80.16
2010p 3.96 6.51 -7.11 80.80 13.92 -73.99

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e Instituto Nacional de

Estadistica

Los resultados obtenidos mediante las formulas presentadas son:
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CUADRO 3: RESULTADOS DE LA EVALUACION DE SOSTENIBILIDAD

FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA

X Afio Psmlg’r‘if) Vasr,LéS/D/;?s' Sup/Def PSH g’jg'/%ce'prbSSH
Primario
1 2000 -4.46 188.07 -34.26 849.81
2 2001 -11.13 249.05 -36.23 644.14
3 2002 -16.39 336.76 -35.37 638.71
4 2003 -13.59 211.61 -36.82 460.38
5 2004 -8.07 77.81 -26.81 180.91
6 2005 1.31 30.51 -27.59 198.59
7 2006 21.24 -48.85 -37.02 115.59
8 2007 10.98 -0.62 -62.71 -48.89
9 2008 16.34 74.11 -79.16 -498.12
10 2009 6.67 -8.22 -80.16 464.31
1 2010p 13.92 -32.02 -73.99 279.77
Total 1,078.21 3,285.20
Media 98.02 298.65
Des. Estan. S 122.79 s* 357.48
T-Student T 0.80 T 0.84

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e Instituto Nacional de

Estadistica

Graficamente: Se han realizado 11 observaciones para analizar la sostenibilidad de

la deuda total con Hidrocarburos y sin hidrocarburos, encontrandose que las medias

de las variables varb, varb* son , 98.2 y 298,65, y sus desviaciones estandar 122.79

y 357.48 respectivamente. Donde las medias se calcularon mediante las siguientes

formulas:

Y las desviaciones estandar mediante:

||1

g =
WIn

Z[varh-l — 'l.rEIr]::)2

varb® =

X, varb®

n

1 —_ .2
g = ll—Z[varh*-l — varh*)
n
N
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Entonces, la prueba para verificar la hipétesis de sostenibilidad de la deuda total e
interna con un 95% de confianza, utilizando la prueba de hipétesis-T de una cola, es

la siguiente:

Hy:varb=0 H,:varb® =
Hy:varb> 0 Hy:varb®* = 0
n=11

oc= 0.05 = 954¢

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

__ wvarb—varh

T=——— con n-1 grados de libertas = 10

__ wvarb —wvarh"

T = —— - c¢on n-1 grados de libertas = 10

La Regidn Critica mediante tablas con 10 grados de libertad es (1,761,~)
Remplazando valores para la deuda total, sin pensiones y sin hidrocarburos se tiene:
T=(98.02-0)/122.79= 0.80 T*=(298.65-0)/ 357.48 = 0.84

Donde, las graficas siguientes nos muestran la prueba de hipétesis T-Student para

cada deuda:
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ILUSTRACION 2: PRUEBA DE HIPOTESIS T DE UNA COLA PARA LA
DEUDA TOTAL

Zona de
Rechazo de Ho

TrtaBLa=1.812

0 TcacuLapa=0.80

ILUSTRACION 3: PRUEBA DE HIPOTESIS T DE UNA COLA PARA LA
DEUDA TOTAL SIN HIDROCARBUROS

0 T =0.84’
CALCULADA TrapLa=1.812

Dado que los T calculos caen en la zona de aceptacion, se acepta la Ho, entonces se
puede concluir con 95% de confianza que la deuda publica contraida tanto con

hidrocarburos y sin hidrocarburos es sostenible.

5.1.1 Evaluacién de Consistencia del Modelo

Para cada uno de los coeficientes se calculé un estadistico T-Student de prueba, y
este se compar6 con el T-Student de tablas. La hipétesis nula en términos literales

expresa lo siguiente:
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HIPOTESIS NULA: El coeficiente estimado es igual a cero

CUADRO 4: RESULTADOS DE LA EVALUACION DE
SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA

. Hipotesis Hipodtesis T-Student .
Variable Nula Alternativa con 95% T Calculado | Conclusién
Varb Hovarb =0 Ho,varb >0 1.76 0.80 Se Acepta
Var* H, varb*=0 H, varb* >0 1.76 0.84 Se Acepta

FUENTE: Elaboracién propia en base a resultados obtenidos.

El criterio para aceptar la hipétesis nula es el siguiente:

Se acepta la hipdtesis nula siempre y cuando el T-Student calculado, sea menor al T-

Student de tablas, es decir menor a 1,761.

En este caso el estadistico utilizado, por el valor pequefio de la muestra (11

observaciones), es el T-Student de una sola cola.

El modelo especificado, muestra que se acepta la hipotesis nula de la variable (varb,
varb*) es igual a cero (es decir, la deuda total con hidrocarburos y sin hidrocarburos,
es sostenible), se acepta la hipdtesis alternativa, la variable es mayor a cero (es

decir, la deuda total, sin pensiones y sin hidrocarburos, es insostenible).

En conclusién: ya que T=0,80 y T*=0,84 perteneciendo a la zona de aceptacién, se
acepta la HO: los cual implica que evidentemente existe sostenibilidad fiscal tanto

para la deuda total como para la deuda total sin contraida por el sector publico.

El modelo de solvencia fiscal establece que 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. Esto significa que el ultimo término de

la ecuacion siguiente debe ser no positivo, es decir, que @ "d, ., < 0. Dicho de otro

modo, el sector publico no puede ser deudor neto en cifras actualizadas.

df = r'i_lmppr nt &_EWPPH: +--+ &_NEUPPH,\-' +a " desy
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Y actualizando:

5
—Deuda+z ol =
(1+ L)*‘

Debe satisfacer la restriccion presupuestaria en valores actualizados y no pagar
intereses a perpetuidad por la deuda pendiente por la simple obtencion de nuevos
créditos. Es necesario que en algun punto del futuro el saldo primario se torne

positivo.

El presente modelo evaluara la solvencia del sector publico a 15 afios, con el efecto

que el sector Hidrocarburos que este podria tener sobre la economia.

En primer lugar, se presenta el cuadro de la serie historica que sera utilizada para la

proyeccion.
CUADRO 5: SERIE HISTORICA DATOS FISCAL
(en millones de bolivianos)
~ . Deuda Deuda Total | Sup/Def
Afio PIB Nominal PIB Real Total SH Primario Sup/Def PSH
2000 51,928.49 22,356.27 1,935.96 8,598.86 -997.25 -7,660.15
2001 53,790.33 22,732.70 3,668.29 9,372.89 -2,530.83 -8,235.42
2002 56,682.33 23,297.74 5,007.72 9,430.76 -3,818.13 -8,241.20
2003 61,904.45 23,929.42 4.879.83 10,437.96 -3,252.46 -8,810.58
2004 69,626.11 24,928.06 3,859.67 8,529.48 -2,012.48 -6,682.29
2005 77,023.82 26,030.24 1,720.17 9,243.08 341.40 -7,181.50
2006 91,747.80 27,278.91 -4,131.94 11,760.69 5,794.31 -10,098.32
2007 103,009.18 28,524.03 -1,785.36 19,232.06 3,131.26 -17,886.16
2008 120,693.76 30,277.83 -3,916.25 24,996.97 4,945.92 -23,967.30
2009 121,726.75 31,294.25 -109.21 27,063.45 2,088.50 -25,084.17
2010p 137,875.57 32,585.68| -2,315.81 26,329.92 4,536.91 -24,108.83

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e Instituto Nacional de
Estadistica

Mediante regresion simple y con aproximacion a funciones parabdlicas se proyecto

los superavit/déficit primarios para un periodo de 11 anos.
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Los graficos N° 11y 12 muestran, las curvas que se ajustaron a los datos historicos.

Para una mejor comprension se incluyen en los graficos, tanto las ecuaciones como

el coeficiente de determinacion R2.

GRAFICO 11: DEUDA TOTAL
(en millones de bolivianos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e Instituto Nacional de

Estadistica

GRAFICO 12: DEUDA TOTAL SIN HIDROCARBUROS

(en millones de bolivianos)
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—Deuda Total SH = Polindmica (Deuda Total SH)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e Instituto Nacional de

Estadistica
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En los graficos se observan las ecuaciones polindbmicas de orden dos que mejor se
ajustan a los datos. Utilizando esas ecuaciones se proyecto el comportamiento de los

superavit (déficit) primarios para los préximos 11 afos.

La informacién presentada en el cuadro N° 22 se actualizo con las siguientes

formulas :

—DeudaCH + X}; 51 :Tgi =0 = Solvente
—DeudaSH + Xi-; Ii”i;’j =0 = Solvente
Doénde:

Deuda CH = es la deuda publica con Hidrocarburos

Deuda SH = es la deuda publica sin Hidrocarburos

Reemplazando la informacion en las formulas se puede concluir que el Estado es

insolvente (en millones de bolivianos) con y sin el efecto de la Reforma de Pensiones

en:
—DeudaCH + X, 2% = —18.277,3 < 0 =  Insolvente
—DeudaSH + Xx, =22 = —114356 < 0 =  Insolvente

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

a:

_ 5D «i _ HEET
P T e ™ ° = [{1+=‘}“-1]

__453691-0065 _
P A—(1+0065 1) o
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6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La politica de financiar el déficit causado por el sector de pensiones con colocaciones
de deuda publica, ha comprometido gran parte de los recursos generados por el
sector hidrocarburos, no fueran captados por el TGN, lo cual no permiti6 que estos

fueran a dinamizar el sector productivo de la economia.

En el presente estudio se ha medido y analizado el impacto que podria generar el
sector hidrocarburos sobre el déficit fiscal y la sostenibilidad del creciente
endeudamiento interno del sector publico. Basado en modelos tedricos de solvencia
fiscal (FMI) y de sostenibilidad fiscal (Eduardo Antelo), los cuales nos llevan a las

siguientes conclusiones:

La Reforma de Pensiones, ha resultado considerablemente mas costosa de lo

programado y ha traido grandes retos administrativos y politicos.

El primer aspecto fundamental es la manera en que la reforma ha afectado al déficit
publico, elevandolo de un 4,4% del PIB en 1992 (considerando que este valor es uno
de los mas altos registrados en el periodo de estudio) a un 8,6% del PIB en el afo
2002, donde pensiones representa para este ultimo afo el 5% de déficit global y el
saldo es un déficit primario (como el gasto de pensiones no tiene una contrapartida
directa por el lado de los ingresos tiende a incrementar el gasto corriente), es decir,
aun 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 internos y aduaneros.

El alto costo fiscal de la reforma (5% para el ano 2002) puede explicarse
fundamentalmente por: una estimacion original exageradamente optimista y
decisiones que se tomaron posteriormente por generosidad o bajo presion politica.
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 reducira
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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 emision 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, si los costos de la
reforma son financiados mediante el ajuste fiscal, mayores impuestos o menores
gastos, la mayor carga del financiamiento del costo de la transicidén recaera sobre la
generacion actual de contribuyentes, cuyos impuestos se elevaran, o sobre los 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 recaera
también en gemaciones que ingresaran al mercado laboral en el futuro, cuando los

titulos de deuda publica deban ser pagados.

En otras palabras, cualquiera que sea la razon de endeudamiento inicial, si el
gobierno registra un déficit primario, la 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 restriccion
presupuestaria gubernamental, el déficit primario actual tendra que ser
contrarrestado mediante superavit primarios futuros. La alternativa seria seguir
obteniendo préstamos para rembolsar la deuda, lo que llevaria a un aumento
ilimitado de la razéon de endeudamiento. La demora del ajuste fiscal, por
consiguiente, requerira 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 tanto si se utilizasen los recursos obtenidos por el sector de hidrocarburos en
aliviar la deuda contraida por el estado principalmente por la reforma de penciones,
no se tendria que afectar a la mayor parte de la poblacion con la elevacion de los

impuestos, de la misma manera se evitaria cargar la deuda a generaciones futuras.
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Entre las recomendaciones se puede senalar:

Una mejor estructura organica y administrativa de los 6rganos relacionados con el
sistema de pensiones. Es necesario formalizar las estimaciones hacia el futuro de la
Reforma de Pensiones. Actualmente no esta claro que o6rgano tiene la
responsabilidad de realizarlas. Se necesita un modelo actuarial, profesionalmente
elaborado que estime la trayectoria del gasto en pensiones. El gran beneficio que se

obtendria, con seguridad excede el costo de su implementacién.

Una vez analizado las causas del costo de la reforma de pensiones, se pueden
disefiar mejores politicas de contencion de gasto publico. En concreto, se requieren
mejores sistemas de administracion y mayor consolidacion fiscal para evitar el

crecimiento incontrolado del gasto.

Aplicar mas y mejores politicas orientadas al manejo de los recursos obtenidos por el
sector hidrocarburos, la mineria, impuestos u otros, para poder aliviar la deuda

interna de manera que esta no sea cargada a generaciones futuras
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