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ANEXO No. 1
(Operaciones consolidadas del SPNF 
en Millones de Bs. y  en % del PIB)



CUADRO No. 1

i »  • tv;*1 «  ik'N* ' — . * ' s i lili
O PERACIO N ES CONSOLIDADAS DEL S EC TO R  PUBLICO  NO FINANCIERO

(E n  M illones de B olivianos)

DETALLE 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

INGRESOS TOTALES 4.752,7 6.197,0 7.297,7 7.620,5 9.248,7 10.444,8 11.428,7 12.288,3 14.653,9 15.703,3 17.498,7 16.394,1 15.708,4 17.917,4 19.120,2
INGRESOS CORRIENTES 4 468,9 5 871,4 6 706.9 7 242,7 8 567,5 9912,2 10 531,4 11 693,3 13 996,5 14819,3 16 341,3 15 106,5 14.429.2 16.120,2 17.376,0

INGRESOS TRIBUTARIOS 1 073,0 1 365,3 1 951,1 2 278,8 2 884,3 3608,2 4.381,5 6 584,6 8 816,3 8 622,2 9681,7 9 608,2 10 059,0 11 000,1 14 284,6
RENTA INTERNA 867.6 1 157,5 1 687,8 1 986.8 2 495,1 3 179,9 3.852.9 4 718.6 5 859,3 5 718.6 6 328,6 6 283,4 6812,5 7 559.6 10 062,2
RENTA ADUANERA 188,8 195,8 252,1 279,9 370,8 411,9 455,8 584,4 715,4 629,0 653,3 564,7 588,3 558.9 659,6
REGALÍAS MINERAS 16,5 12,0 11.1 12,0 18,4 16,3 25,3 58,3 48,0 42.7 49,3 41,4 47,8 50.4 83.0
IMPUESTOS S/HIDROCARBUROS - - . - - 47,4 1 223,4 2 193,6 2 231,8 2 650,5 2 718,7 2.610,5 2831,2 3 479,9

IVA e IT - - . - - 268,4 378,3 410,6 94,4 2,0 0,0 0,0
IDH

IEHD - 47.4 546,5 1 092,6 1 188.3 1 358,2 1 302,9 1 310,1 1 068,3 1 146,9
Reqalias - 408,4 722,6 633.0 1 198,0 1 413,8 1 300,4 1 762,9 2 333,0

HIDROCARBUROS 1 861.4 2 555,2 2 490 4 2 407,7 2 549.9 2 842.6 3 337,0 2 345,8 2 351,1 2 604.7 4 012,4 2 985,9 1 812,6 2 726,9 386,5
Mere Interno 1 158,8 1 671,9 1 872.1 1 999,9 2 107,9 2 291.0 2 848.7 1 954,7 1 913,5 2 262.1 3 448.2 1 651.2 334,6 327.4 386.5
Mere Externo 702,6 883,3 618.3 407,8 442.0 551,6 488.3 391,1 437,6 342,6 564.2 1 334,7 1 478.0 2 399.5

OTRAS EMPRESAS 924.4 1 180,7 1 368.4 1 459,4 1 733,4 1 705,6 916.6 731,5 509,8 625,2 290,3 193,7 184,9 163,7 224.8
Mere Interno 532,9 734,7 876 9 969,8 1.130,1 1 078,6 391,6 249,1 153,4 188,2 123,4 123,7 142.8 132,5 146,1
Mere Externo 391,5 446,0 491.5 489,6 603,4 627,0 525.1 482,4 356,4 437,0 166,9 70,0 42,1 31,2 78,7

TRANSFERENCIAS CORRIENTES 125.0 178,7 217.6 276.2 332.3 399,4 485.5 301,4 372,3 450,7 435.1 442.0 629,4 737,2 680,7
OTROS INGRESOS CORRIENTES 485,2 591,5 679.5 820.5 1 067,5 1 356,5 1 410.8 1 730.0 1 947.0 2 516,4 1 921.8 1 876,7 1 743.3 1 492,3 1 799,3

Ventas de Empr de Corp 230.9 279.6 349 7 393,3 436,3 454,4 341.8 250,4 257,8 173,2 - -

Otros Inq de Capital 30.6 82,4 76.5 40.4 68,0 242,1 125.8 413.9 313,1 389,0 297,9 78,0 18,7 28,2 152.3
Recuperación de Préstamos 58,7 119,5 133,0 279,0 120,6 113.6 40,8 50,1 60,0 116,9 79,0 21,9
Otros Ingresos 223,7 229,5 253,2 328.1 443,7 527,0 664.1 945,1 1 262,6 1 913,4 1 573.8 1 738,6 1 607,8 1 385,1 1 625 1

INGRESOS DE CAPITAL 283,8 325,6 5908 377,8 681,3 532,6 897,3 595,1 657,4 884.1 1 157,4 1.287,6 1 279,2 1.797,2 1 744 2
EGRESOS TOTALES 5.427,2 7.009,2 8.260,4 9.104,5 10.074,1 11.027,7 12.145,3 12.704,6 15.145,8 15.576,5 17.293,7 17.717,5 18.145,2 20.090,6 19.998,7

EGRESOS CORRIENTES 4 150.8 5 349.3 6 053 5 6 858 9 7 595.6 8 381,1 9 084 7 9 686.8 11 861.9 12 138.3 13616,8 13224.9 13 370,7 15 076.4 13 650.1
SERVICIOS PERSONALES 1 578 7 1 958.5 2481.5 2 928.0 3 353.2 3 567 3 3 999.5 4 478.3 5.006.7 4 992.0 5 078 6 5 362,7 5 715,0 6 269,1 6 666.7

Indemnizaciones 63 0 87.4 116 2 205,2 354.4 116.4 253.9 260,2 353,0 176.8 201.4 125,5 73,1 54.0 44.7
Beneméritos 105.0 110.9 135.7 153.7 171.5 194,7 209,4 226,7 225,8 222,1 220,1 225,1 227,6 223.2 205,7
Resto de Remuneraciones 1 410,7 1 760.2 2 229.6 2 569,0 2 827,4 3 256,2 3.536 1 3 991,4 4 428,0 4 593,2 4657,1 5.012,0 5 414,3 5 992,0 6 416,3

BIENES Y SERVICIOS 1 366,0 1 716.2 1 760,9 1 820,0 1 880.9 2 189.2 2 114 2 2 900,1 4 048,5 4 300.8 5 554.3 4 546.8 3652.3 4 519,6 1 950,7
Contratistas 152.1 211.3 167 2 91,3 123.9 113,5 123 7 210,4 319,4 169,1 564.2 1.331,4 1 478,0 2 399,5
Otros 1 213.9 1 504 9 1 593.7 1 728.7 1 757.0 2 075.7 1 990.4 2 689,7 3 729,2 4.131,8 4 990.2 3 215.4 2 174,3 2.120.1 1 950,7

INTERESES DEUDA EXTERNA 462.1 568 9 536.5 559.8 614.2 774,0 655.8 606,1 570,4 555.9 548,6 608,2 588,3 758,8 776,9
INTERESES DEUDA INTERNA 99.7 145.6 158,3 130,5 54,8 87,3 179,1 55,4 93.4 205.0 290,1 529.3 601,3 863 7 1 060,5

Pérdidas BCB 96,1 131,3 33,5 (87,8) (187,4) (266,4) (237.7) (285.5) (320.9) (199 1) (243.1) (262.0) (281.9) (120,7) (200,6)
Otros 3.6 14,3 124,8 218.3 242,2 353,7 416.8 340.9 414,3 404.1 533,2 791,3 883.2 984.3 1 261,2

TRANSFERENCIAS CORRIENTES 393,0 418,0 483,3 565.2 871,0 996,1 1 294,1 704,8 1 158.4 804.1 803,5 1 010,1 970.1 934.4 1 347,6
Emisión de Cert Fiscales 71.2 75.9 87.5 294,2 289.4 282,5 525.6 915.9 559,4 554.5 713.6 583.0 671.7 1 055.9
Rentistas 106,8 204.1 267.2 342,6 406,3 423,9 792.2 (0.0) _______Í2£!
Ots Transí al S Privado 286 2 142,7 140 2 135.1 170,6 282,7 2194 179 2 242,6 244,7 249.0 296,5 387 1 262.7 291.7

OTROS EGRESOS CORRIENTES 345 1 435,6 677.6 826 2 796,6 831,9 890,9 947,4 956.3 1 202,0 1 205,1 1 237,0 1 765.6 1 817,1 1 929.3
Universidades 313,6 359,6 399,7 475,0 563,5 572,8 748,7 818,3 914.1 1 076,7 1 168,0 t 326.5
Créd de A|uste Estruct (SAC) . - 109.1 16.0 9.2 24.2 12,3 18,4 -
Concesión de Préstamos . . 72 1 131.0 115.2 209,6 20,0 23,1 10,6 7.2 6.4 72,6 69.5 0,7
DIFEM 102.8 55.8 33,0 3 5 17,8 2.7 0.1 -
Otros 345.1 435,6 677.6 228,7 234.2 274.8 178.6 333,7 339.3 442,7 379,6 316.5 616.3 579.6 602,1

GASTOS NO IDENTIFICADOS (93,9) 106.4 (44.5) 29,3 24,9 (64,7) (48.8) (5.D 28.1 78,5 36.6 (69,1) 78 1 (86.3) 181-7}
EGRESOS DE CAPITAL 1 276,5 1 659 9 2 206,9 2 245.6 2 478.5 2 646.5 3 060,5 3 017,7 3 284,0 3 438,2 3676,9 4 492.6 4.774.6 5014.2 6 348.6

SUP (DEF) SIN PENSIONES (674.6) (812.2) (962,7) (1 484,0) (825,4) (582,8) (716,5) (416,3) (492.0) 126,8 204,9 (1 323.5) (2 436.8) (2 173,3) (878,5)
PENSIONES . - ( 948,2) ( 1.686,3) ( 1.799,3) ( 2.140,9) ( 2.344,8) ( 2.570,9) ( 2.706,6) 1 2.981,1)

Ingresos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 396.6 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0
Aportes Privados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 396,6 0.0 0.0 0.0 ___OjO 0,0 0,0 0.0

G astos Com entes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0 0 1 344.8 1 686 3 1 799.3 2 140,9 2 344.8 2 570,9 2 706.5 2 981,1
Rentas Pensiones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 1 344,8 1 686.3 1 799.3 2 140,9 2 344.8 2 570,9 2 7066 2 981.1

SUP (DEF) CORRIENTE 318.2 522,1 653 3 383,7 971,8 1 531,1 1 446.7 1 058,2 448,3 881,6 583,6 (463.2) (1.512,3) (1 662,8) 744,7

SUP (DEF) GLOBAL (674,6) (812,2) (962,7) (1.484,0) (825,4) (582,8) (716,5) (1.364,4) (2.178,3) (1.672,5) (1.936,0) (3.668,3) (5.007,7) (4.879,8) (3.859,7)

FINANCIAMIENTO 674,6 812,2 962,7 1.484,0 825,4 582,8 716,5 1.364,4 2.178,3 1.672,5 1.936,0 3.668,3 5.007,7 4.879,8 3.859,7
CRÉDITO EXTERNO NETO 378,1 621.9 845,6 1 235,2 1 013,6 1 161,2 941.4 1 140,8 1 278.3 923.8 1 018.8 1 617.9 3 389,3 3 284,3 2 824.6



DESEMBOLSOS 561.6 646 2 920,4 957.0 1 332 4 1 609 8 1 580,5 1 683 5 1 718,9 1 510 9 1 708 9 2 402.5 4 003,5 5 747 8 4 284 6
DESEMBOLSO P/ LINEAS DE DESARROLLO 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0 0 0.0 0 0 702 5 0.0 797 4
PAGO ESPECIAL DE ARGENTINA 0,0 0.0 0,0 365.8 97.7 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 o.o 0.0 0,0 0.0
AMORTIZACIONES (193.3) (210.1) (268.0) (366,2) (498.5) (560.2) (620.2) (524.5) (433,2) (645,2) (756.1) (780.3) (1 380,3) (2 505.5) (2 271,3)
INTERESES NO PAGADOS 256,6 270.2 248.6 210,0 128.3 194,5 1.0 - - • - - - - -
PAGO MORA (9.2) (4.3) (4,7) (5,3) - - - - - - - -
ATRASOS ARGENTINA (59.5) 02,6) 30.1 121.6 - - - - - - - -
Alivio Deuda Ext Hipe (178.1) (56,6) (65.0) (41.3) (50.7) (41.2) - 14.1 92.1 99.3 58.2 122.6 120.2 100.7
OTROS(DEP EN. EL) (10.9) (15,8) (6.4) 4.3 (41.7) (19,9) (18.2) (21.6) (34,0) (33,3) (62,5) (59,0) (78.1) (86 . 11

CRÉDITO INTERNO NETO 296.5 190.4 117,1 248,9 (188,2) (578.4) (224,9) 223,7 900,0 748,7 917,2 2 050,4 1 618,5 1 595,5 1 035,1
BANCO CENTRAL 324.6 193,3 58,7 218.1 (240.7) (1 094.1) (727,3) (403.1) (280.1) (677.7) 205.3 (269.7) 934.6 (135.5) (560,5)

Cuasifiscal 96,1 131.3 33,5 (87,8) (187.4) (266,4) (237,7) (285.5) (320,9) (199.1) (243,1) (262,0) (281,9) (120,7) (200.6)
Resto 228.5 62.0 25,2 305.9 (53,3) (827.8) (489.5) (117.6) 408 (478.6) 448,4 (7.7) 1 216,5 (14.8) ___imñ

CONTRATISTAS 05 .2 ) (52,1) (264) (3.8) (0.7) (4.0) . - - - - - -
DEUDA FLOTANTE 14.7 91,8 (11,5) 104,9 (244,3) (51,7) (20,6) (37,5) 510,0 91.3 (252,4) (135,9) 22,4 29,2 (150.7)
OTROS (27,6) (42.7) 96,3 (70,3) 297,6 571,5 522.9 664,3 670.2 1 335.0 964.3 2 456,0 661,4 1 701.8 1 746,3

Certificados Fiscales (28.5) (41.8) 16,6 (8.9) 3.3 (12.3) 35.8 155.3 159,1 (107.9) (2.1) 173,3 3.4 167,9 350.5
Depósitos no Corrientes 2.8 0 .0 ) (4.D (65,9) (155.4) 55.9 (28.0) (37,1) 18,6 267,3 17,0 (166,5) 138,2 19,4 45.7
Lt's, Mutuales y BT's . - 454,5 651.8 260.9 127.2 (202 1) 292,5 204,2 1 837.9 (455.1) 487,7 933.2
Bonos AFP's . - - • - - - 791,4 905.2 887,8 901,5 928,0 . 977.6 1 055 2
Otros (2.0) 2,1 83,8 4.4 (4.8) (123.8) 254,2 419,0 (96,8) (22.0) (142.5) (290,1) 46.9 49.2 (638,3)

SUP (DEF) PRIMARIO (112.8) (97.7) (267,9) (793,8) (156.4) 278.5 118,3 (703,0) (1 514.5) (911.7) (997.3) (2530.8) (3818.2) (3 257.3) (2 022.2)

FUENTE : Unidad de Anális is de Políticas Económ icas(UDAPE)



OPERACIONES CONSOLIDADAS SPNF (%PIB> 1
Detalle 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

IN GRESO S T O TA L E S 30,77 32,39 33,15 31,16 33,47 32,40 30,45 30,46 31,30 32,61 33,86 31,10 28,19 28,92 29,46

INGRESOS CORRIENTES 28,94 30,69 30,47 29,61 31,00 30,75 28,06 29,03 29,89 30,77 31,63 28,69 25,91 26,01 26,96

Inqresos tributarios 6,94 7,13 8,86 9,32 11,39 11,19 11,55 13,51 14,14 13,27 13,61 13,08 13,39 17,75 20,52

R en ta  In te rna 5,62 6,05 7,67 8,12 9,96 9,86 10,26 11,92 12,51 11,80 12,25 11,93 12,25 12,20 14,45

R en ta  A duane ra 1,22 1,02 1,15 1.14 1.43 1,28 1.21 1,45 1,53 1,31 1,26 1,07 1,06 0,90 2,38

Rega lías  M ine ra s 0 ,10 0,06 0,05 0,05 - 0 ,05 0,07 0,14 0,10 0,09 0,10 0,08 0,09 0,08 0,12

Impuesto si hidocarburos . . . - - 0,13 0,98 4,68 4,63 5,13 5,16 4,70 4,56 5 ,00

IVA  e IT ! . - ' - - - 0,81 0,85 0,18 - ■ *

IC E / IE H D . - . - - 0 ,13 - 2,33 2,47 2,63 2,47 2,36 1,72 1,65

Reqa lías . - - - - - 0,98 1,54 1.31 2,32 2,69 2,34 2,84 3,35

Hidrocarburos 12 05 13 36 11,31 9,84 9,22 8,82 8,89 7,49 5,02 5,41 7.77 5,67 3,26 4,40 0,56

Otras Empresas 6 ,00 6,17 6 ,22 5,97 6,27 5,29 2,44 1.76 1,09 1,30 0,56 0,37 0,33 0,26 0,32

Transferencias Corrientes 0,81 0,93 0 ,99 1,13 1,20 1,24 1,29 1,56 0 ,80 0,94 0,84 0,84 1.11 1.19 0,98

Otros Inqresos Corrientes 3,14 3,09 3,09 3,35 2,91 4,21 3,76 3,73 4 ,16 5,23 3,72 3,56 3,12 2,40 2,58

EGRESOS TO TA LES 35,14 36,64 37,52 37,22 36,45 34,21 32,36 33,74 31,94 31,96 33,10 32,76 31,82 32,42 30,73

EGRESOS CORRIENTES 26,87 27,95 27,50 28,04 27,48 26,00 24,20 26,50 24,93 24,82 25,99 24,73 23,09 24,33 20,79

Servicios Personales 10,22 10,24 11,27 11,97 12,13 11,07 10,65 10.75 10,29 9,98 9,47 9,81 9,89 10,12 9,57

Bienes y Servicios 8,84 8,97 8 ,00 7,44 6,81 6,79 5,63 6,96 8,65 8,93 10,75 8,64 6 ,38 7 ,29 2,80

Intereses de deuda Total 3,63 3,83 3,16 2,82 2,42 2,67 2,22 1,59 1,42 1,58 1,82 2.15 2,13 2,62 2,64

In te reses  de  la d e u d a  ex te rna 2,99 3,07 2,44 2,29 2,22 2,40 1.75 1.46 1,22 1,15 1,26 1,15 1,05 1,22 1,12

In te reses  de  la d e u d a  in te rna 0,64 0,76 0 ,72 0,53 0 ,20 0,27 0,48 0,13 0,20 0,43 0,56 1,01 1,08 1,40 1,52

Transferencias corrientes 2,54 2,18 2,20 2,31 3,15 3,09 3,45 4,78 2,47 1,67 1,56 1,92 1,50 1,51 1,93

Otros eqresos Corrientes 2,23 2,28 3,08 3.38 2,67 2.58 2,37 2,41 2,04 2,50 2,33 2,35 3,12 2 ,93 2,77

Gastos no identificados 0 ,60 0,55 - 0 ,20 - 0,12 0,09 0,20 - 0,13 - 0,01 0,06 0,16 0,06 - 0 ,13 0,07 - 0,14 0,11

SUP/DEF CORRIENTE 2,07 2,73 2,97 1,57 3,52 4,75 3,85 2,53 0,96 1,83 - 0,87 - 2,19 - 2,68 2,19

INGRESOS DE CAPITAL 1,83 1,70 2,68 1,54 2,47 1,65 2,39 1,43 1,40 1,85 2,23 2,41 2,27 2,90 2,50

EGRESOS DE CAPITAL 8,26 8,67 10,02 9,18 8,97 8,21 8,15 7,25 7,01 7,14 7,12 8,03 8,72 8,09 9,86

SUP/DEF DE CAPITAL 6,43 - 6,97 - 7,34 - 7,64 - 6,50 - 6,56 - 5,76 - 5,82 - 5,61 - 5,30 - 4,89 - 5,62 - 6,45 - 5,19 - 7,36

SUP/DEF GLOBAL S/ PENSIONES - 4,37 - 4,25 - 4,37 - 6,06 - 2,98 - 1,81 - 1,91 - 0,77 - 0,64 0,65 0,76 - 1,66 - 3,63 - 3,50 1,26

Pens iones . . - - - - 2,51 - 4,01 - 4 ,12 - 4 ,50 - 4 ,83 - 5,01 4,37 4,28

SUP/DEF GLOBAL C/ PENSIONES 4,37 - 4,25 - 4,37 - 6,06 - 2,98 - 1,81 - 1.91 - 3,28 - 4,65 -  3,47 - 3,74 - 6,49 - 8,64 - 7,87 - 5,54

SUP/DEF PRIMARIO S/PENSIONES 0,73 - 0,51 - 1,22 -  3,25 - 0,57 0,86 0,32 0,82 0,77 - 0,93 - 1,06 - 0,49 - 1,50 - 0,89 1,38

SUP/DEF PRIMARIO C/ PENSIONES 0,73 - 0,51 - 1,22 - 3,25 - 0,57 0,86 0,32 - 1,70 - 3,24 - 1,89 - 1,93 - 4,34 - 6,51 - 5,26 2,90

FINANCIAMIENTO 4,37 4,24 4,37 6,07 2,99 1,81 1,91 3,28 4,65 3,47 3,75 6,50 8,64 7,88 5,54

FINANCIAMIENTO EXTERNO 2,45 3,25 3,84 5,05 3,67 3,60 2,51 2,74 2,73 1,92 1,97 2,96 6,12 5,33 4,05

D esem bo lso s 3,63 3,38 4,18 3,91 4,82 4,99 4,21 4,04 3,67 3,14 3,31 4,42 7,20 9,28 6,15

Am o rtiz a c io n es 1 25 - 1,10 - 1,22 - 1,50 - 1,80 - 1,74 - 1,65 - 1,26 - 0 ,93 - 1,34 - 1,46 - 1,45 - 2,46 - 4 ,04 3,26

FINANCIAMIENTO INTERNO 1,92 0,99 0,53 1,02 - 0,68 - 1J9 - 0,60 0,54 1,92 1,55 1,78 3,54 2,52 2,57 1,49

Banco  C en tra l 2 ,10 1.01 0,27 0,89 - 0 ,87 3,39 - 1,94 - 0 ,97 - 0 ,60 - 1,39 0,40 - 0,51 1,68 - 0,22 0,80

Lt 's  m u tu a le s  y  B t s . - 1,64 1,74 0,69 0,31 - 0 ,43 0,61 0,40 3,49 - 0 ,82 0,78 1,34

B onos  A FP  s - - - - - - - - 1,69 1,88 1,72 1,71 1,67 1,58 1,52

FUENTE Banco C en tra l de Bolivia , UDAPE
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ANEXO No. 2
(Series Históricas de los componentes 
del ISF y  Resultados de los 
coeficientes, tasas de Interés real y 
crecimiento Económico del PIB real 
para cálculo del ISF)



CUADRO No. 1

S e rie s H istó rica s de los co m p o n e n te s  del ISF

Año
PIB Nominal 
(miles de Bs)

PIB Real 
(Miles de Bs.)

Stock Deuda 
Pública Total 

(M. de Bs.)

Sup/Def. 
Primario SP*

Sup/Def. 
Primario CP**

19901 3 .557 .912 .00 3 587 .595 .00 22.011.41 81 ,30 81.30

1990 II 3 .754 .368 .00 3 .926 .068 .00 22 147.31 38.90 38,90

1990 III 4 .028  538 ,00 3.934 133.00 22.241,51 15,00 15,00

1990 IV 4 .102 .318 .00 3 995 .340 ,00 22 658.01 -247 .80 -247 .80

19911 4 .364 .334 ,00 3 .677 .806 ,00 22.793,91 7 ,60 7 ,60

1991II 4 686 .298 .00 4.217  985,00 22.949.71 66,30 66 ,30

1991III 4 925  581 .00 4 149 575.00 23 031.61 69 .60 69 .60

1991 IV 5 155 .916 .00 4 211 088,00 23470 ,41 -241 ,30 -241 ,30

19921 4 998 .771 .00 3.795 756 .00 23 539.91 92,30 92,30

1992 II 5 465 .556 .00 4 299 703 ,00 23 787,31 -16 .80 -16 .80

1992 III 5 .603 .188 ,00 4 164 101,00 23 937.21 -11 ,70 -11 ,70

1992 IV 5 946  490 .00 4 264 554,00 24 433.31 -331 ,80 -331 ,80

19931 5 647  992 .00 3 950  724.00 24 742.31 -163 .10 -163 .10

1993 II 6 .034 .335 ,00 4 553 625 ,00 25 220,21 -289 ,10 -289 ,10

1993 III 6 .256  145.00 4 301 546,00 25 470.21 -109 .60 -109  60

1993IV 6 520  497 .00 4 .423  684 .00 25 917.31 -232 .00 -232  00

19941 6 .416 .063 ,00 4 .182 .023 .00 26 061,11 -0 .60 -0 .60

1994 II 6 446  798 .00 4 630 .765 .00 26 334 51 -72 .90 -72 .90

1994 III 7 333 .414 ,00 4 .648  650 ,00 26 510.21 -12,80 -12 ,80

1994 IV 7 .440 .067 ,00 4 .572 .291 .00 26.742.81 -70.30 -70 ,30

19951 7 .590 .991 .00 4.401 909.00 26 580.51 347 ,10 347 .10

1995 II 7 540 .772 .00 4 .847  211.00 26 781,61 22,90 22.90

1995 III 8 .482 .643 ,00 4 .788 .395 .00 26 583.41 415 ,30 415 .30

1995 IV 8 .620 .667 .00 4 .839 .881 .00 27 325.61 -506 .90 -506 .90

19961 8 .937 .550 .00 4 561 894,00 27 329.51 222 .40 222  40

1996 II 8 952 .024 .00 5.122 814.00 27 337.01 202 ,60 202 ,60

1996 III 9 .769  432 .00 4 989 894.00 27 510.31 51.70 5 1 ,7 0

1996 IV 9 877 .641 .00 5.026  103,00 28 042 01 -358 ,40 -358 .40

19971 9 941 420 ,00 4 .781 .223 .00 28.075.41 303 .60 199.70

1997 II 9 985 .262 .00 5 414 865,00 28 249 91 156,50 -6 .10

1997III 10 646  508 .00 5 185 940.00 28435 .51 265 .70 -79 .20

1997 IV 11.070 .676 ,00 5.294 690 ,00 29.406.31 -385 ,70 -817 .50

19981 11 530 934 .00 5.104 073.00 29 764.91 202 .70 -199 .70

1998 II 11 .322 .761 ,00 5.682  209,00 30 148.01 219 ,70 -230 .30

1998 III 12 013  767 .00 5 428  849.00 30.354.61 468 .90 14.40

1998 IV 11.954 864 ,00 5.501 492 .00 31 584 41 -529 ,10 -1 099  00

19991 11.922 944 ,00 5.141 965,00 31 666.31 570 ,30 124,60

1999 II 11 .507 .168 ,00 5 631 526.00 31 867.61 410 .40 -53 ,70

1999 III 12.066  403 .00 5.385  856,00 32.293 21 298 .50 -160 ,10

1999 IV 12 .659 .660 ,00 5 649  983.00 33.257,01 -205 ,50 -822 ,60

20001 12 747  308 .00 5.249  518,00 33 334 51 693 .60 197,30

2000 II 12 441 .900 .00 5 904 001,00 33 485  11 522 .20 -1 ,90

2000 III 13.223 .165 ,00 5 .440  791.00 34 063 71 317 ,80 -229 .20

2000 IV 13 516 119.00 5.761 955.00 35 193,01 -205 ,80 -963  40

20011 13 .350 .500 ,00 5 .249 129.00 35 611 51 352 ,90 -149 .80

2001 II 13.076 673 ,00 5.957 303,00 35.973,91 503.10 -74,70

2001III 13.599 182.00 5.581 773,00 37 024.71 -19 .20 -718 .60

2001 IV 13.763 972 .00 5.944 494,00 38 861 11 -823 .20 -1 587 .70

20021 13 707 .602 ,00 5 .307 .239 ,00 39.225,91 552 60 -99.90

2002 II 13 .714 .510 .00 6.064  934.00 40 095.91 59,90 -596 .70

2002 III 14 490  473 .00 5 744 149.00 41.534.31 -439 .40 -1 084 ,10

2002 IV 14 .905 .609 ,00 6 .169 .661 ,00 43 868.91 -1 .206 .10 -2  037 .60  I

20031 15 215 .765 .00 5.503  531.00 44.473.61 341 .90 -299 ,50

2003 II 15 168 532 ,00 6 .358 .896 ,00 45 488.51 105.70 -610 ,70

2003 III 15.735  696 .00 5 .883.874 ,00 46.796.81 -165 ,80 -849 ,70

2003 IV 15 .838 .720 .00 6 187.928 .00 48.748  91 -598 ,60 -1 497 ,50

20041 16.612 877 ,00 5 .675.625 ,00 49 312.61 554 ,10 -155 ,90

2004 II 17.104 992 .00 6 .439  439 ,00 49 893.21 611 ,70 -116 ,70

2004 III 17.722  720 .00 6 171.851 .00 50 918 SI 257 .00 -518 .90

2004 IV 18 .185 .353 .00 6 .504 .848 ,00 52 608 51 -210 .30 -1 .230 ,60

Fuente Elaboración propia en base a ciatos de UDAPE Ministerio de Hacienda(UPF) INE BCB

' ( sin pensiones) 

‘ '(con pensiones).



C U A D R O  No. 2
R esultados de los coeficientes, tasas de interés real y de crecim iento del P1B real para calculo  del I S F

A ño

Tasa de cree. 

Del PIB real

t g t )

coefic ien tes de 
endeudam iento 

cp /P IB

( d t c p )

coefic iente de 
endeudam iento 

sp /PIB

( d t  SP)

Tasa de interes 

real (Ft)

Superávit(Def).primario 
Cp./PIB(coeficiente de

superávit); p S  t ( cp)

Superávit( Def J.primario 
sp./P)B(coefíciente de

superávit); p S  t(sp )

19901 0,00 6 ,19 6 ,19 4,96 0,023 0,023

1990 II 9,43 5,90 5,90 7,94 0,010 0,010

1990 III 0,21 5,52 5,52 4,88 0,004 0,004

1990 IV 1,56 5,52 5,52 7,42 -0 ,060 -0 ,060

19911 -7 ,95 5,22 5,22 6,10 0,002 0,002

1991 II 14,69 4 .90 4 ,90 9.55 0,014 0,014

1991 III -1 ,62 4,68 4 ,68 6,38 0,014 0,014

1991 IV 1,48 4 ,55 4,55 8,18 -0 ,047 -0 .047

19921 -9 .86 4,71 4.71 6,53 0,018 0,018

1992 II 13,28 4 ,35 4,35 9,40 -0 ,003 -0 ,003

1992 III -3 .15 4 .27 4 ,27 5,41 -0 ,002 -0 ,002

1 9 9 2 IV 2,41 4,11 4,11 6,31 -0 ,056 -0 ,056

1993 1 -7 ,36 4 ,38 4,38 5,44 -0 ,029 -0 ,029

1993 II 15.26 4 ,18 4,18 7,14 -0 ,048 -0 ,048

1993 III -5 ,54 4 ,07 4,07 5,04 -0 ,018 -0 ,018

1 9 9 3 IV 2.84 3,97 3,97 7.79 -0 ,036 -0 ,036

19941 -5 .46 4 ,06 4,06 4.93 0 ,000 0,000

1994 II 10,73 4,08 4,08 7,19 -0,011 -0,011 ¡

1994 III 0 ,39 3,61 3,61 5,54 -0 ,002 -0 ,002

1994 IV -1 ,64 3,59 3,59 5,41 -0 ,009 -0 .009

19951 -3 ,73 3,50 3,50 6,19 0 ,046 0.046

1995 II 10,12 3,55 3,55 7,77 0 ,003 0.003
1995 III -1.21 3,13 3,13 7,33 0 ,049 0,049

1995 IV 1,08 3 ,17 3.17 7,77 -0 ,059 -0 ,059

1996 1 -5 ,74 3 ,06 3,06 7.26 0,025 0,025

1996 II 12,30 3.05 3,05 6.88 0,023 0.023

1996 III -2 .59 2 ,82 2.82 7.15 0 ,005 0 ,005
1996 IV 0,73 2.84 2,84 5,17 -0 ,036 -0 ,036

1997 1 -4 ,87 2,82 2,81 7,15 0,020 0.031

199711 13,25 2 ,83 2,81 5,07 -0,001 0.016

1997  III -4 ,23 2,67 2,64 2,66 -0 ,007 0,025
1997 IV 2,10 2.66 2,62 4.08 -0 ,074 -0 ,035

19981 -3 ,60 2,58 2,55 4,03 -0 ,017 0,018

1998 II 11,33 2,66 2,62 4,04 -0 ,020 0,019

1998 III -4 ,46 2,53 2 49 6,00 0,001 0.039

1 9 9 8 IV 1,34 2,64 2,59 2,94 -0 ,092 -0 ,044

19991 -6,54 2 .66 2,62 5,13 0 .010 0.048

1999 II 9,52 2 .77 2 ,73 3,55 -0 ,005 0,036

1999 III -4 .36 2,68 2.64 6,90 -0 ,013 0.025
1 9 9 9 IV 4.90 2 .63 2 ,58 2.97 -0 .065 -0 ,016

20001 -7 ,09 2,62 2 .58 6,72 0 ,015 0.054

2000  II 12,47 2 .69 2,65 3,33 0,000 0,042

2000  III -7 ,85 2 ,58 2,53 8,67 -0 ,017 0,024

2000  IV 5,90 2 ,60 2,55 3,33 -0,071 -0 ,015

20011 -8 ,90 2 ,67 2.63 5,91 -0,011 0,026

2001 II 13,49 2 ,75 2.71 6,72 -0 .006 0,038

2001 III -6 ,30 2,72 2,67 7,43 -0 ,053 -0,001

2 0 0 1 IV 6 ,50 2 .82 2,77 5.02 -0 ,115 -0 ,060

20021 -10 ,72 2,86 2,81 5,09 -0 ,007 0.040

2002  II 14,28 2.92 2.88 5.48 -0 ,044 0,004

2002  III -5 ,29 2,87 2,82 6 90 -0 ,075 -0 ,030

2002  IV 7,41 2,94 2,89 5,28 -0 ,137 -0,081

20031 -10 ,80 2,92 2,88 5.01 -0 ,020 0,022

2003  II 15,54 3,00 2,95 7,40 -0 ,040 0,007

2003 III -7 .47 2,97 2,93 7,99 -0 .054 -0,011

2 0 0 3 IV 5.17 3 ,08 3,02 7,65 -0 ,095 -0 ,038
20041 -8 ,28 2,97 2 ,93 6,22 -0 ,009 0,033
2004  II 13,46 2 ,92 2.87 7,52 -0 ,007 0,036
2004  III -4 ,16 2 ,87 2.83 7,93 -0 .029 0,015
2004 IV 5 40 2 .89 2,84 6,81 -0 ,068 -0 ,012

Fuente; Elaboración propia en Base a datos obtenidos de UDAPE, Ministerio de Hacienda (UPF), BCB e INE



ANEXO No. 3
(“Costo Fiscal de la Reforma de 
Pensiones: proyección vs. Ejecución”- 
Consultor; Ramiro Gamboa)



A N TECED EN TES
La R e fo rm a  de P ens iones , im p lem en tada  m ed ian te  la ap robac ión  de  la Ley N °1732  en 

nov iem b re  de  1996, tu vo  en tre  sus  ju s tifica c io ne s  el aho rro  al T e so ro  G ene ra l de  la 

N ac ión  (TGN ) que  su e je cuc ión  gene raba . A ho rro  que, ca lcu lado  a tra vés  de  un 

m ode lo  con ta b le  po r la ex  S ec re ta ría  N ac iona l de  P ens iones  (SNP ), p ro ven ia  de  la 
d ife re n c ia  en tre  e l c o s to  q ue  rep re sen taba  el m an tene r el S is tem a  de  R eparto , 

$ u s3 .3 95  m illo nes  y el que  o ca s io naba  reem p laza rlo  to ta lm en te  po r el S egu ro  Soc ia l 

O b lig a to r io  (SSO ), $ u s2 .3 6 0  m illo n e s 1.

El m ode lo  con ta b le  m enc io nado , p ro yec taba  un cos to  m ayo r en el e sce na rio  sin 

re fo rm a  los p r im e ro s  a ño s  re sp e c to  de l e s cena rio  con  re fo rm a ; pe ro  que  a p a rtir  de l 
año  2018  tal s ituac ión  se  reve rtiría .

Gráfico 1 : Costo de la Reforma de Pensiones 1997-2060 
(En MM de Sus de 1996)

l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l
Sin Reforma

Ambos costos resultan de la sumatoria a valor presente de los flujos anuales del periodo 1997-2060, y 
están expresados en dólares norteamericanos constantes de 1996



Los co s to s  de  los  e sce na rio s  con  y s in  re fo rm a  en el pe ríodo  1997 -2001  p royec tados  
po r e l m ode lo  m e n c io n a do  e ran  los  s igu ien tes :

Cuadro 1: Costo de la Reforma de Pensiones 1997-2001 
(En MM de $us de 1996)

Sin Reforma Con Reforma

1997 42 .6 225 .7

1998 49 .2 214 .2

1999 53 .5 203 .3

2000 6 9 .7 192.9

2001 74 .9 1 8 2 9

En el e scena rio  con  re fo rm a , el co s to  anua l resu ltaba  de la sum a to ria  de l p ago  de 

ren tas  de l ex  F ondo  de  P ens io ne s  B ás icas  (FO PEBA ), de l pago  de  ren tas  de  los 

e x tin to s  F ondos  C om p lem en ta r io s  (FO NCOM S ), tan to  de  ren ta s  en cu rso  de  pago  
com o  de  ren tas  en cu rso  de  adqu is ic ión , y de l pago  de  la C om pen sa c ió n  de  

C o tiz a c io n e s  a a q u e llo s  a filia d o s  a c tivo s  tra n s fe r id o s  al SSO .

En el e s ce n a r io  s in  re fo rm a , el cos to  anua l resu ltaba  de la tra n s fe renc ia  que  el TGN  

hub ie ra  te n id o  que  rea liza r al FO PEBA  para  cub rir to ta lm en te  el pago  de ren tas , de  los 
re g ím enes  bás ico  y com p lem en ta r io , en  caso  de qu ieb ra  de  los FO NCOM S ; lo que  

su ced ía  de  m ane ra  g ra dua l en  é tiem po  y ocu rría  cuando  el apo rte  po r co tiza c io ne s  
que  rec ib ían  no e ra  su fic ie n te  pa ra  c ub rir  las p re s ta c iones  co rre spond ie n te s .

S in em ba rgo , el co s to  e fe c tivo  de  la re fo rm a  de pens iones , repo rtado  po r la U n idad  de 

P rog ram ac ió n  F isca l (U PF ), ha supe rado  de m ane ra  im po rta n te  las p ro ye cc io n e s  

e la b o ra d a s  a fin e s  de  1996 . El s ig u ie n te  cuad ro  m ues tra  ta le s  d ife renc ias :

Cuadro 2: Costo de la Reforma de Pensiones 1997-2001 
Proyectado vs. Ejecutado 

(En MM de $us corrientes)

Ejecutado UPF Proyectado
SNP-UDAPE Diferencia

1997 271.7 231 .5 4 0 .2

1998 341.2 225 .3 115 .9

1999 339 .9 219  3 1 2 0 7

2000 373 .2 213  4 159 .9

2001 386.7 207 .4 179 .3

El co s to  e je cu ta d o  in c lu ye  las pa rtid a s  “ R en tas  P ens iones ” y "A po rte  Fus ión  S a la r io s ” 

p re sen ta do s  po r la UPF  en las o pe ra c io n e s  con so lid ada s  de l S e c to r P úb lico  No 

F inanc ie ro , y cons titu ye , con  e xcepc ión  de l año  1 9972, el d é fic it fisca l g ene rado  po r la 

re fo rm a  de  p en s ione s .

2 Ese año se registraron ingresos corrientes por aportes privados, por un valor de $us74,8 millones.



P re c isam en te  e l año  1997  e s  c ru c ia l pa ra  c om p re n de r las d ife re n c ia s  e x is te n te s  en tre  
la p royecc ión  rea lizada  e x  an te  la ap robac ión  de  la Ley de P ens iones  en com pa rac ión  

con  lo que  e fe c tivam en te  v iene  e je cu tando  el TGN  para  el pago  de  las o b lig a c iones  

g ene ra d a s  po r e s ta  re fo rm a .

ANÁLISIS DE LA PROYECCIÓN PARA EL AÑO 1997
El cos to  p ro yec tado  S N P -U D A P E  se  desag rega  en dos  com ponen te s  p rin c ip a le s : el 

cos to  to ta l po r el P ago  de  R en ta s  y el cos to  to ta l po r el pago  de  la C om pen sa c ió n  de  

C o tiz a c io n e s .

El co s to  to ta l p o r el P ago  de  R en ta s  tiene  o rigen  en tres  fuen tes : pago  de  ren ta s  de l 

FO PEBA , p ago  de  re n ta s  de  ós  FONCOM S  y pago  de ren tas  de los FO NCOM S  

om itid o s .

El co s to  to ta l po r e l P ago  de  la C om pensac ión  de  C o tiza c iones  tiene  o rig en  en la 
o b lig a c ión  de l TG N  de  c om p e n sa r las co tiza c io ne s  rea lizadas  po r los a filia d o s  a c tiv o s  

tra n s fe r id o s  al S SO  al m om en to  de  s u  jub ilac ión.

La p royecc ión  rea lizada  pa ra  e l a ño  1997, de l pago  de  ren tas  de l FO PEBA , se 

p resen tan  en el A nexo . La ren ta  p rom ed io  m ensua l es  de $us82 .

En base  a los su p u e s to s  de  p ob lac ión  y de ren tas  p rom ed io  anua les , se  ca lcu la b a  el 
va lo r anua l de l p ago  d e  re n ta s  co rre spond ie n te s  al rég im en  bás ico  de l s is tem a  de 

repa rto .

T O T A L  C O S T O  R E N T A S  F O P E B A  (M M  de Sus) 1997
Rentistas Antes de 1992 74.8
Rentistas Después de 1992 46.4
Rentistas en el Año de Jubilación 1.8
T o ta l en M M  de Sus co rrie n te s 123.0

Total en MM de Sus de 1996 (1) 120.0

(1) Descontado por inflación internacional de 2,55%

La p royecc ión  rea lizada  pa ra  el año  1997, de l pago  de  ren tas  de  los FO N COM S  se 

p resen tan  en el A nexo . La ren ta  p rom ed io  ponderada  m ensua l c o rre sp ond ie n te  a es te  
rég im en  a sc ie n de  a $us65 .

En base  a los su p ue s to s  de  p ob lac ión  y de  ren tas  p rom ed io  anua le s , se  ca lcu la b a  el 

v a lo r anua l de l p ago  de  ren ta s  co rre spond ien te s  al rég im en  c om p lem en ta r io  de l 
s is tem a  de  repa rto .

T O T A L  C O S T O  R E N T A S  F O N C O M S  (M M  de Sus) 1997
Rentistas Antes de 1992 36.16
Rentistas Después de 1992 62,37
Rentistas en el Año de Jubilación 3.78
T O T A L  en MM de Sus co rrie n te s 102,3

Total en MM de Sus de 1996 (1) 99,8

(1) Descontado por inflación internacional de 2.55%



Por o tra  parte , la p ro yecc ión  rea lizada  para  el año  1997, de l p ago  de  ren tas  de  los 

FO N COM S  om itidos , co n s id e ra b a  un 6%  del va lo r de l co s to  de  ren ta s  de  los 
FO N COM S  ya  tom ado s  en  cuen ta . El co s to  de la C om pensa c ió n  de  C o tiz a c io n e s  e ra  

cero.

En es te  sen tido , el c o s to  to ta l p ro yec tado  para  el año  1997 en el p ago  de  ren tas, 
a scend ía  a B s1 .275 ,5  m illo nes , e q u iva le n te  a $us231 ,5  m illones  u tiliz a ndo  el tip o  de  

cam b io  de  B s /$ u s5 ,5 1 .

TO TA L  C O S TO  RENTAS FOPEBA FONCOMS
FONCOM S
Omitidos

Total

En MM de Bs 677,9 563,8 33,8 1.275,5
En MM de Sus corrientes (TC Bs/$us: 5,51) 123,0 102,3 6.1 231,5

En MM de Sus de 1996 120.0 99,8 6,0 225,7

ANÁLISIS DE LA EJECUCIÓN PARA EL AÑO 1997
De acue rdo  al A n ua rio  2 000  de  la UPF, el cos to  e je cu tado  en el año  1997  en el ítem  de  

“ R en ta s  P ens io ne s " a s c ie n de  a B s1 .3 44 ,8  m illones  ($us253 .7  m illo n e s 3).

P o r o tro  lado , de a cue rdo  al A n ua rio  1997 de  la D irecc ión  de  P ens iones  (DP ), el año  

1997 se hab ría  pagado  B s976  m illones  a un p rom ed io  de 108 .642  ren tis ta s  por el 

segu ro  de  Inva lidez , V e je z  y M ue rte  (IVM ), tan to  en el rég im en  Bás ico  com o  en el 
C om p lem en ta rio  (V e r A nexo ).

S in  em ba rgo , de  a cu e rd o  a la U n idad  de  S is tem as  de la DP, en el que  se  tie ne  la 

de sag regac ión  en el pago  de  ren tas  de IVM , de  Pagos G loba les  y ren tas  de  CO SSM IL , 

se  hab ría  p agado  B s1 .344 ,6  m illo nes  a m ás de  120 m il ren tis tas  (V e r A nexo ).

Las  d ife re n c ia s  en tre  am bo s  c uad ro s  se  debe rían  a que  la DP su b co n tra tó  el año  1997 
la e la bo rac ión  de  un d e te rm in ado  núm e ro  de  p lan illas  de pago  de  ren tas, p o r lo que  el 

cuad ro  p re sen tado  en el A n ua rio  de  la DP no tom aría  en cuen ta  a C O SSM IL  ni los 

P agos  G lo b a le s  y so lo  oons ide ra ria  aque lla s  p lan illas  e la bo radas  e fe c tivam en te  en la 

DP, y el segundo  cuad ro  re fle ja ría  el con jun to  de  ren tis tas  pagados  po r el TGN .

En e s te  sen tido , in te n ta n d o  co n c ilia r la in fo rm ac ión  es tad ís tica  de  am bo s  cuad ros , 

a cep ta ndo  com o  ve rd a d e ro  el to ta l pagado  p resen tado  en el ú ltim o  cuad ro , de  

B s1 .344 ,6  m illo n e s4, se  puede  in fe rir que  el núm ero  to ta l de  ren tis tas  po r IVM  ascend ía  

a 124 .417  pe rsonas , con  una  ren ta  p rom ed io  m ensua l de  B s748 ,65  (S us141 ,26 ), 

re su ltando  el to ta l p agado  po r e s te  segu ro  de  B s1 .210 ,9  m illones .

3 Tipo de cambio promedio contable de Bs/$us5,30.
4 Muy aproximadamente igual al valor reportado por la UPF en su Anuario, de Bs1344,8 millones



1997: DIFERENCIAS ENTRE LA PROYECCIÓN Y LA EJECUCIÓN
La d ife re n c ia  en tre  la p ro ye cc ió n  de  la S N P -U DAPE  y la e je cu c ió n  de l c o s to  fisca l de  la 

re fo rm a  de  p en s ione s , c om p a ra n d o  los com ponen te s  c o n s id e ra d o s  po r la p royecc ión , 
e s to  es, ú n icam en te  pago  de  ren tas , con  la c ifra  repo rtada  po r la UPF  co rre spond ien te  

al m ism o  co n ce p to , “ R en ta s  P en s io n e s ” , a lcanza  a B s69 ,2  m illo nes , si se  la e va lú a  en 
m oneda  nac iona l. S in  em ba rg o , e s ta  d ife renc ia  se  am p lía  c u a ndo  se  con s id e ra n  los 

m on to s  en  d ó la re s  n o rte am e ric a n o s ; la p royecc ión  es tim a  un co s to  to ta l de  $ u s231 ,5  
m illo n e s  y la c ifra  re p o r ta d a  po r la UPF  a lcanza  a $us271 ,7  m illones , e s to  se  d ebe  a 

que  e l tip o  de  cam b io  u tilizado  en  la p royecc ión  en el año  1997  es  de  B s /$us5 ,51 , 

h ab iendo  s ido  el c o n ta b le  e fe c tiv o  de  B s /$us5 ,30 . En es te  ú ltim o  ca so  la d ife re n c ia  

a sc ie nde  a $ u s40 ,2  m illones .

Es ta  d ife re n c ia  se  d ebe  a que  la p royecc ión , si b ien so b re s tim ó  e l v a lo r  de  la ren ta  
p rom ed io  m en sua l en  B o liv ia n o s  (B s809 ), ta l so b re s tim ac ió n  se  m in im izó  po r el uso  de 

un tipo  de  cam b io  m a yo r al e fe c tivo , u tilizando  una  ren ta  p rom ed io  m ensua l en  d ó la re s  

de  $us147 ,7 . A d ic io n a lm en te , subes tim ó  el núm e ro  de  ren tis ta s  po r IVM , so lo  
con s id e ro  a 121 .351  ren tis ta s , om itie n do  los P agos  G lo ba le s  y las  ren ta s  de  la 

C o rp o ra c ió n  de l S e gu ro  S oc ia l M ilita r (COSSM IL ), las que  a scend ie ro n  a B s133 ,7  
m illo n e s  e se  año .

P o r o tro  lado , la p ro ye cc ió n  tam po co  cons ide ró  los e g re so s  co rre sp o nd ie n te s  al 

a um en to  sa la ria l n e cesa rio , pa ra  que  los tra ba jado re s  a c tivo s  no  sean  a fe c ta d o s  en 

su s  co rre sp o nd ie n te s  líq u idos  pagab les , po r el a um en to  en su  ta sa  de  co tiza c ión  al 
segu ro  soc ia l de  la rgo  p lazo , el que  es repo rtado  po r la UPF en el ítem  de  “A po rte  
Fus ión  S a la r io s ” y a lc a n zó  ese  a ño  a B s95 ,2  m illones .

El s ig u ien te  cua d ro  re sum e , e va lu ado  en m illones  de  dó la re s  n o rte am e rica no s , las 

d ife re n c ia s  e n tre  la p ro yecc ión  rea lizada  po r la S N P -U D APE  y lo e fe c tiv am en te  
e je cu tado  re po rtado  po r la DP y la UPF.

Proyectado Ejecutado
SNP-UDAPE DP-UPF Diferencia

Rentas IVM 231.5 228.5 -3.0
Nro Rentistas 121,351 124 ,417

Renta Prom Mensual (En Sus) 147 141

Pagos globales - 1.0 1.0
CO SSM IL . 24.3 24.3
Aporte Fusión Salarios - 18.0 18.0
TO TA L 231.5 271.7 40.2



ANÁLISIS DE LA PROYECCIÓN PARA EL PERÍODO 1998-2001
La p royecc ión  rea lizada  pa ra  el pe ríodo  1998-2001. de l pago  de  ren tas  de l FO PEBA  

(V e r A nexo ), c o n s id e ra b a  los  s ig u ie n te s  supuestos :

La p ob lac ión  bene fic ia ría , a filiada  al FOPEBA , d ism inu ía  en  a lre dedo r de 

3 ,1%  cada  año .

Las  re n ta s  e s ta b a n  in dexadas  al dó la r no rteam e ricano , lo que  hac ía  que  su 

va ria c ió n  anua l, e xp re sada  en es ta  m oneda , p rá c ticam en te  sea  nulo.

En base  a los  s u p u e s to s  de  pob lac ió n  y de ren tas  p rom ed io  a nua le s , se  ca lcu la b a  el 

va lo r anua l de l p ago  de  ren ta s  co rre spond ien te s  al rég im en  bás ico  de l s is tem a  de 

repa rto .

TOTAL COSTO RENTAS FOPEBA (MM de Sus) 1998 1999 2000 2001
Rentistas Antes de 1992 71.9 69.0 66.1 63.2
Rentistas Después de 1992 47 C 46.0 45 1 44 1
Rentistas en el Año de Jubilación 0.2 0.4 0.5 0.6
TOTAL en MM de Sus corrientes 119.2 115.4 111.7 107.9

La p royecc ión  rea lizada  para  e l pe ríodo  1998 -2001 , de l pago  de  ren ta s  de  los 
FO NCOM S  (V e r A nexo ), c o n s id e ra ba  los s igu ien tes  supues tos :

El n úm e ro  to ta l de  ren tis ta s  a filia dos  a los FO N COM S  d ism inu ía  en 

a lre dedo r de  2 ,9%  cada  año.

Igua l que  para  el caso  de  las ren tas  de l FO PEBA , las ren ta s  de l rég im en  
com p lem en ta r io  se  e n con traban  indexadas  al d ó la r no rteam e ricano .

En base  a los s u p u e s to s  de  pob lac ión  y de ren tas  p rom ed io  a nua le s , se  ca lcu la ba  el 

v a lo r anua l de l p ago  de  ren tas  co rre spond ien te s  al rég im en  com p lem en ta r io  del 

s is tem a  de  repa rto .

TOTAL COSTO RENTAS FONCOMS (MM de Sus) 1998 1999 2000 2001

Rentistas Antes de 1992 34.69 33.22 31.76 30.30
Rentistas Después de 1992 64.79 63.88 63.13 62.39
Rentistas en el Año de Jubilación 0.57 0.85 0.98 1.10
TOTAL en MM de Sus corrientes 100.1 97.9 95.9 93.8

La p ro ye cc ió n  rea lizada  para el período 1998-2001, del pago de ren tas de  los

FO NCOM S  om itid o s , c o n s id e ra ba  un 6%  de l va lo r de l cos to de ren ta s de  los

FO NCOM S  ya  tom ado s  en  cuen ta .



La C om pen sa c ió n  de  C o tiz a c io n e s  se  em pezaba  a paga r a pa rtir de  1998, e l co s to  
ca lcu lado  po r la p ro ye cc ió n  cons id e ra ba  la edad  de  jub ila c ió n  de  65  años , una  ta sa  de 

reem p la zo  de  7 0%  y e l p rom ed io  sa la ria l de  ios ú ltim os dos  a ños  pa ra  cada  uno  de  sus  

b e ne fic ia r io s .

COMPENSACIÓN DE COTIZACIONES 1998 1999 2000 2001
En MM de Sus corrientes 0.03 0.05 0.07 0 08

En es te  sen tido , e l c o s to  to ta l p royec tado  para  el pe ríodo  1998-2001 en el pago  de 

ren tas, c o n s id e ra n do  re g ím ene s  bás ico  y com p lem en ta rio , e ra  el s igu ien te :

TOTAL COSTO RENTAS (En MM de Sus) 1998 1999 2000 2001
FOPEBA 119.19 115.40 111.66 107.93
FONCOMS 100.05 97.95 95.87 93.79
FONCOMS Omitidos 6.00 5.88 5.75 5.63
Compensación de Cotizaciones 0.03 0.05 0.07 0.08
TOTAL 225.27 219.27 213.36 207.43

ANÁLISIS DE LA EJECUCIÓN PARA EL PERÍODO 1998-2001
De acue rdo  a in fo rm ac ió n  re po rtada  po r la UPF y a la DP, se  ha e la bo rado  el s ig u ien te  
cuadro , e xp re sa do  en  d ó la re s  no rteam e ricanos , que  p resen ta  la d e sa g re g a c ió n  en el 

pago  de ren tas  de  IVM , de  P agos  G loba les , de  ren tas de C O SSM IL  y o tros, pa ra  el 

período  1998-2001:

1998 1999 2000 2001
Rentas en Curso de Pago (Básica+Compl.) 241.3 245.2 274.2 278.9
Nuevos Rentistas 16.5 17 9 19.7 10.0
Pagos Globales - 3.7 10.3 2.9
COSSMIL 25.9 27.5 26.9 31.5
Reintegros por Resol.15/95 12.8 3.2 1.1 -
Benef. Acuerdo Caracollo y Patacamaya - - - 28.6
Otros 10.2 10.6 11.4 4.5
TOTAL 306.6 308.1 343.6 356.4

Elaboración propia

El núm e ro  to ta l de  ren tis ta s  in vo lu c ra do  cada  año  y el núm ero  ne to  de  nuevas  ren tas  

se p resen ta  en el s ig u ie n te  cuad ro :

1998(e) 1999 2000 2001
Número Neto de Nuevas Rentas nd 10,010 13,301 10,200
Número de casos acumulado 123,182 133,199 146,500 156,700

(e) Núrero de casos acumulado estimado



La C om pen sa c ió n  de  C o tiz a c io n e s  se em pezaba  a paga r a pa rtir de  1998, el cos to  
ca lcu lado  po r la p ro ye cc ió n  cons id e ra ba  la edad  de  jub ila c ió n  de  65  años , una  ta sa  de 

reem p la zo  de  70%  y el p rom ed io  sa la ria l de  los ú ltim os dos  años  pa ra  cada  uno  de  sus  

b e ne fic ia r io s .

COMPENSACIÓN DE COTIZACIONES 1998 1999 2000 2001
En MM de Sus corrientes 0.03 0.05 0.07 0.08

En es te  sen tido , e l c o s to  to ta l p ro yec tado  pa ra  el pe rio do  1998-2001 en el pago  de 

ren tas, c o n s id e ra n do  re g ím ene s  bás ico  y com p lem en ta rio , e ra  el s igu ien te :

TOTAL COSTO RENTAS (En MM de $us) 1998 1999 2000 2001
FOPEBA 119.19 115.40 111.66 107.93
FONCOMS 100.05 97.95 95.87 93.79
FONCOMS Omitidos 6.00 5.88 5.75 5.63
Compensación de Cotizaciones 0.03 0.05 0.07 0.08
TOTAL 225.27 219.27 213.36 207.43

ANÁLISIS DE LA EJECUCIÓN PARA EL PERÍODO 1998-2001
De acue rdo  a in fo rm ac ió n  re po rtada  po r la UPF  y a la DP, se  ha e la bo rado  e L s ig u ie n te  
cuadro , e xp re sa do  en  d ó la re s  no rteam e ricanos , que  p resen ta  la d e sa g re g a c ió n  en el 

pago  de  ren tas  de  IVM , de  P agos  G loba les, de  ren tas de C O SSM IL  y o tros, pa ra  el 

período  1998-2001:

1998 1999 2000 2001
Rentas en Curso de Pago (Básica+Compl.) 241.3 245.2 274.2 278.9
Nuevos Rentistas 16.5 17.9 19.7 10.0
Pagos Globales - 3.7 10.3 2.9
COSSMIL 25.9 27.5 26.9 31.5
Reintegros por Resol.15/95 12.8 3.2 1.1 -
Benef. Acuerdo Caracollo y Patacamaya - - - 28.6
Otros 10.2 10.6 11.4 4.5
TOTAL 306.6 308.1 343.6 356.4

Elaboración propia

El núm e ro  to ta l de  ren tis ta s  in vo lu c rado  cada  año  y el núm ero  ne to  de n uevas  ren tas  

se p resen ta  en el s ig u ie n te  cuad ro :

1998 (e) 1999 2000 2001
Número Neto de Nuevas Rentas nd 10,010 13.301 10.200
Número de casos acumulado 123,189 133,199 146,500 156,700

(e) Núrero de casos acumulado estimado



1998-2001: DIFERENCIAS ENTRE LA PROYECCIÓN Y LA EJECUCIÓN
El año  1998, la s u b e s tim a c ió n  de l va lo r de  las rentas por IVM  exp lica  el 28%  del tota l 
de  la d ife renc ia  en tre  e l v a lo r p ro yec tado  y el e jecu tado . E s te  hecho  se  o rig ina  en la 

sube s tim ac ió n  de l n úm e ro  de  ren tis ta s , que  con tin ua ron  ca lif ic a ndo  sus  re n ta s  en el 
s is tem a  de  repa rto  a ra íz  de  la am p lia c ió n  de l p lazo  pa ra  a cce d e r a las  m ism as , al 

re cono c im ie n to  de  b e n e fic io s  o to rg a d o s  po r el an tiguo  s is tem a : ren ta  de  ve je z  con  
reducc ión  de  edad  y m e jo ra  de  ren tas, y a que  el va lo r p rom ed io  m ensua l de  las 

nuevas  ren ta s  ca lif ic a d a s  fu e  m ayo r. Las  om is io ne s  de l m ode lo  re spe c to  de  las re n ta s  
de  C O SSM IL  y el p ago  de  un re in teg ro  de  Bs25 por renta  en cu rso  de  pago  exp lican  

o tro  33% . F ina lm en te , la e rró n e a  cons ide ra c ión  de l aum en to  sa la ria l pa ra  no  d ism in u ir 

el liq u id o  p agab le  de  los tra b a ja d o re s  como cos to  fisca l de  la re fo rm a , e xp lic a  o tro  

29 .8%  de  la d ife renc ia .

El A po rte  Fus ión  S a la rio s , d e sp u é s  de l año  1997, debe ría  se r in c lu ido  en las cuen ta s  

de  sa la rio s  y rem une ra c io n e s  de  las d ife re n te s  e n tid ades  de l s e c to r púb lico .

1998
(En MM de Sus)

Proyectado
SNP-UDAPE

Ejecutado
DP-UPF Diferencia %

Rentas IVM 225.3 257.8 32.5 28.0%
Nro Rentistas 117 ,763 123 .189

Renta Promedio Mensual 147 161

Pagos Globales - - - 0.0%
COSSMIL - 25.9 25.9 22.4%
Reintegros por Resol.15/95 - 12 8 1 2 .8 11.0%
Otros - 10.2 10.2 8.8%
Aporte Fusión Salarios - 34.6 34.6 29.8%
TOTAL 225.3 341.2 115.9 100.0%

El año  1999, la su bes tim ac ión  de l va lo r de  las ren tas por IVM  exp lica  el 36%  de l to ta l 

de  la d ife renc ia  en tre  el v a lo r p ro yec tado  y el e jecu tado . Igual que  en  1998, s e  debe  a 

la s u be s tim ac ió n  de l n úm e ro  de  nue vo s  ren tis tas , causada  p o r la am p lia c ió n  de  la 

fecha  de  c ie rre  de l a n tig uo  s is tem a , y a que  el va lo r p rom ed io  m ensua l de  las nuevas  

ren ta s  c a lif ic a d a s  fu e  m ayo r. Las  om is io n e s  de l m ode lo  re sp e c to  de  los P agos  

G loba les, las ren tas  de C O SSM IL  y el pago  del re in teg ro  por ren ta  en cu rso  de  pago  

exp lican  o tro  29% . El A p o rte  Fus ión  S a la r io s  rep resen ta  el 26%  de la d ife renc ia .

1999
(En MM de Sus)

Proyectado
SNP-UDAPE

Ejecutado
DP-UPF Diferencia %

Rentas IVM 219.3 263.1 43.8 36.3%
Nro Rentistas 114.291 133,199
Renta Promedio Mensual 148 152

Pagos Globales - 3.7 3.7 3.1%
COSSMIL - 27.5 27.5 22 8%
Reintegros por Resol.15/95 - 3.2 3.2 2.6%
Otros - 10 6 10.6 8.8%
Aporte Fusión Salarios - 318 31.8 26.4%
TOTAL 219.3 339.9 120.7 100.0%



El año  2000 , la sube s tim ac ió n  de l va lo r de  las ren tas po r IVM  exp lica  el 50%  de l to ta l 

de  la d ife renc ia  en tre  el v a lo r p ro yec tado  y el e jecu tado . S im ila r a los a ños  1998  y 
1999, se  o rig in a  en la  su b e s tim a c ió n  de l núm e ro  de  nue vo s  ren tis ta s , ca u sada  po r la 

am p lia c ión  de  la fe cha  de  c ie rre  de l an tig uo  s is tem a, y a que  el v a lo r p rom ed io  m ensua l 

de  las  nue va s  ren ta s  ca lif ic a d a s  fu e  m ayor. Las om is iones  de l m ode lo  re spe c to  de  los 

P agos  G loba les , las re n ta s  de  C O SSM IL  y el pago  de l re in teg ro  po r renta en cu rso  de 
pago  e xp lican  o tro  24% . El A p o rte  Fus ión  Sa la rios  rep resen ta  el 18%  de  la d ife renc ia .

2000
(En MM de $us)

Proyectado
SNP-UDAPE

Ejecutado
DP-UPF Diferencia %

Rentas IVM 213.4 293.9 80.5 50.4%
Nro  R en tis ta s 110 .860 146 .500

R enta  P rom ed io  M ensua l 148 154

Pagos Globales - 10.3 10.3 6.5%
COSSMIL - 26.9 26.9 16.8%
Reintegros por Resol.15/95 - 1.1 1.1 0.7%
Otros - 11.4 11.4 7.2%
Aporte Fusión Salarios - 29.6 29.6 18.5%
TOTAL 213.4 373.2 159.9 100.0%

El año  2001 , la su be s tim ac ió n  de l v a lo r de  las rentas por IVM  exp lica  el 4 5%  del to ta l 

de  la d ife renc ia  en tre  e l v a lo r p ro yec tado  y el e jecu tado . S im ila r a to d o s  los años  
an te rio res , es  c au sada  po r la s u be s tim ac ió n  de l núm ero  de  n uevos  ren tis ta s , g ene ra d a  

a su  vez  po r la am p lia c ión  de  la fe cha  de  c ie rre  de l an tiguo  s is tem a , aunque  es te  año  la 
ren ta  p rom ed io  m ensua l hab ría  d ism in u id o  con  re lac ión  a los ú ltim os  años . Las 

om is io ne s  de l m ode lo  re spe c to  de  los Pagos G loba les  y las ren ta s  de  C O SSM IL  
rep resen tan  un 19% , el pago  de l re in teg ro  po r ren ta  en c u rso  de  pago  desapa re ce . S in  

em ba rgo , la firm a  de  los a cu e rd o s  de  C a ra co llo  y P a tacam aya , que  e le va ro n  el v a lo r de  
la ren ta  m ín im a  na c iona l de l s is tem a  de repa rto  a B s550  p rim e ro  y a B s850  

p o s te r io rm en te , h ic ie ron  q ue  se añad ie ra  al cos to  fisca l de  la re fo rm a  $ u s2 8 .6  m illones , 
que  e xp lican  el 16%  de  la b recha  en tre  p royecc ión  y e jecuc ión . F ina lm en te , el A po rte  

Fus ión  S a la r io s  rep re sen ta  el 17%  de  tal d ife renc ia .

2001 Proyectado
SNP-UDAPE

Ejecutado
DP-UPF Diferencia %

Rentas IVM 207.4 288 8 81.4 45.4%
Nro  R en tis ta s 107 ,438 156.700

Renta  P rom ed io  M ensua l 149 142

Pagos Globales - 2.9 2.9 1 .6 %

COSSMIL - 31.5 31.5 17.6%
Acuerdo Caracollo y Patacamaya - 28.6 28.6 16.0%
Otros - 4.5 4.5 2.5%
Aporte Fusión Salarios - 30.4 30.4 16.9%
TOTAL 207.4 386.7 179.3 100.0%



CONCLUSIONES

Es ev iden te  que  la p ro yecc ión  rea lizada  po r la ex S ecre ta ría  N ac iona l de  P ens iones , si 

b ien  con s id e ró  e l p ago  de  las  R en ta s  en  C u rso  de pago  y de adqu is ic ió n  tan to  de  los 
re g ím ene s  B ás ico  y C om p lem en ta r io  de l e x tin to  s is tem a  de repa rto  a sum iendo  el 31 de 

d ic iem b re  de  1997  com o  ú ltim o  p la zo  pa ra  la ca lificac ión  de nuevos  ren tis ta s , om itió  en 
sus  cá lcu lo s  el p ago  de l R e in te g ro  de  Bs25  por renta en cu rso  de pago  y el pago  de 

ren tas  a los  p a s ivo s  de  C O SSM IL .

P ero  p rin c ip a lm en te , no  tom ó  en cuen ta  el núm e ro  de ren tis ta s  en cu rso  de  adqu is ic ió n  
que  re c lam a ría n  su s  le g ítim o s  d e re ch o s  para  op ta r a los d ife re n te s  b e n e fic io s  de l 

s is tem a  de  repa rto  que  la Ley de  P ens iones  no extingu ió : pagos  g loba le s , ren ta  de 
ve je z  con  reducc ión  de  edad  y m e jo ra  de rentas; y que  para  la ges tión  2001 hab rían  

co s ta d o  al T e so ro  $us64 .1  m illo n e s 5, lo que  ev idenc ia  que  sin e s te  co s to  las  ren ta s  en 

cu rso  de  pago  hab rían  a lc a n zad o  a $ us224 .8  m illones, c ifra  s u pe rio r a la p ro ye c ta da  de 
$us207 .4  m illones . E s to  re ve la  q u e  las ta sas  de m orta lidad  ap lica da s  en  la p ro yecc ión  

fu e ro n  s o b re s tim ada s .

De a cu e rd o  a in fo rm ac ió n  de  la DP, de  los ce rca  de  37 m il n uevos  re n tis ta s  ca lif ic a d o s  
en el pe ríodo  1997 -2001 , a p ro x im adam en te  el 45%  co rre sponde rían  a re n ta s  de  ve jez  

con  redu cc ió n  de  edad .

O b v iam en te , tam po co  c o n s id e ró  d en tro  sus  supues to s  la d eb ilid ad  de  los s is tem a s  de 

in fo rm ac ión  nac iona le s , que  han  pe rm itid o  que  las pe rsonas , a tra vé s  de  m od ific a r su 

edad , a ccedan  a los bene fic io s  de l s is tem a  de  repa rto  de m ane ra  irregu la r, y m enos 

p rev ino  en  sus  cá lc u lo s  la o to rg a c ió n  de  com pensa c io ne s  m one ta ria s , c om o  las 

a co rd a da s  en C a ra co llo  y P a ta cam aya , pa ra  m e jo ra r las ren tas  m ás  b a ja s  de l s is tem a . 
A spe c to s  que  han  hecho  que  el co s to  fisca l e je cu tado  o rig in ado  en la re fo rm a  de 

pen s ione s  cada  año  se  a le je  m ás  de  la p royecc ión  rev isada  en el p re sen te  d o cum en to .

El s ig u ie n te  c u a d ro  m ues tra  la va ria c ió n  a cum u lada  o cu rr id a  en las p rin c ip a le s  

va riab le s , re la tiva s  al c o s to  fisca l de  la re fo rm a  de pens iones, en el p e ríodo  1997 -2001 :

1997 2001 Variación
Rentas IVM 2 2 8 .5 2 8 8 .8 6 0 .4

Nro Rentistas 124 ,417 156 ,700 32 ,2 83

Nuevos Rentistas - 36 ,767 36 ,767

Rentistas con Reducción de Edad - 16.624 16 ,624

Renta Promedio Mensual 141 142 1

Pagos Globales 1.0 2 .9 1.9

COSSMIL 24 .3 3 1 .5 7 .3

Acuerdo Caracollo y Patacamaya - 2 8 .6 2 8 .6

Otros - 4 .5 4 .5

Aporte Fusión Salarios 18 .0 3 0 .4 12 .4

TOTAL 271.7 386.7 115.1

J Corresponde al agregado del flujo de nuevos rentistas calificados en las gestiones 1998,1999 
y 2000. Difiere respecto de la variación presentada en el cuadro resumen del período 1997- 
2001, porque este último presenta el valor neto de los rentistas fallecidos.



ANEXO No. 4
(Presentación de algunos Indicadores 
de Sostenibilidad).



P r e s e n t a c i ó n  d e  A l g u n o s  d e  l o s  I n d i c a d o r e s  p e  So s t e n i b i l i d a d

a) Estadístico “U”

Rudin y Smith (1994) proponen un algoritmo (denominado estadístico LO- definido como 

D (D -PS) para medir la Sostenibilidad, en que D es el saldo de los pasivos netos del sector 

público y PS es el superávit primario durante el período pertinente. Los valores de U 

superiores a 1 describen una orientación de la política fiscal que. de seguir aplicándose, 

producirá insolvencia (y lo contrario si los valores de U fueran inferiores a 1).

Naturalmente, como lo señalan Rudin y Smith. un valor de U superior a 1 en un solo período 

probablemente no es causa de alarma. Es sólo cuando V supera el umbral de 1 por períodos 

prolongados que existen motivos de preocupación.

Sostenemos que el estadístico U deberá compararse no con 1 (que. como veremos, es un caso 

especial), sino con un número que tome en cuenta el valor de .los parámetros [i. y, y N. 

definidos anteriormente. Es fácil demostrar que el algoritmo de Rudin y Smith, L/, puede 

expresarse como una función de psd* de la manera siguiente:

U =
D

D + PS

1
1 + psd

l - l v

(1 - y )  + /3 (y - /? ' )

Por consiguiente, el estadístico U deberá compararse con la expresión de la derecha, que 

puede ser mayor, menor o igual a 1. dependiendo de cuales son los valores relevantes para 

los parámetros pertinentes. La expresión de la derecha será igual a 1 en el caso especial en 

que tanto como P son iguales a 1. Esto ocurre cuando se considera que la razón deuda-PIB se 

encuentra en su nivel óptimo y la tasa de interés real es la misma que la tasa de crecimientc 

del PIB real. En general, este caso podría guardar más relación con los países desarrollados.



b) Indicador de Brecha prim aria  Brecha tribu taria  a mediano y Largo Plazo

Blanchard (1990) propone, básicamente, dos indicadores de la Sostenibilidad fiscal — la 

brecha primaria y la brecha tributaria a mediano y largo plazo— derivados de la restricción 

presupuestaria intertemporal del sector público con un horizonte finito. El indicador de la 

brecha primaria (PGI) mide el ajuste del balance primario necesario para estabilizar el 

coeficiente de deuda pública pendiente:

PGI = ps -  ps* = ps - (r-g) do

en que ps es el balance primario vigente, ps* es el balance primario constante que estabiliza 

la razón deuda-PIB en su nivel actual, y r y g son la tasa de interés real y la tasa de 

crecimiento, respectivamente. Blanchard propone usar valores constantes para r y g, por 

ejemplo, los promedios correspondientes a los últimos 10 años. Sin embargo, observa que 

este indicador de la brecha primaria no toma en cuenta los cambios de los factores 

económicos fundamentales ni de las políticas. Para resolver esto, Blanchard propone el uso 

de un indicador de la brecha tributaria, que mide el ajuste del coeficiente tributario que se 

necesita para estabilizar la razón de la deuda-PIB vigente.

TGI = t* - 1 = (gasto primario promedio durante el año en curso y los próximos /? años como 

porcentaje del PIB) + (r-g) do - (recaudación tributaria promedio actual como porcentaje del 

PIB).

En que t es la recaudación tributaria promedio actual como porcentaje del PIB, y t* es la 

recaudación tributaria como porcentaje del PIB necesaria para mantener constante la razón 

deuda-PIB inicial en un horizonte de dos (brecha a mediano plazo) o más años (brecha a 

largo plazo).

Para fines de comparación, el algoritmo que proponemos es similar al de Blanchard, una vez 

alcanzada la convergencia. Mientras el algoritmo de Blanchard capta el ajuste del superávit 

primario (o del coeficiente tributario) necesario para estabilizar la razón deuda PIB vigente, 

nuestro algoritmo capta las condiciones para una convergencia hacia una razón de deuda-PIB



meta. A diferencia del indicador de la brecha tributaria de Blanchard, nuestro algoritmo no 

requiere un pronóstico explícito del superávit primario, la tasa de interés real ni la tasa de 

crecimiento. En cambio, trata implícitamente los valores corrientes de estas variables como si 

fueran a permanecer constantes en el futuro. Este supuesto ingenuo es contrarrestado por el 

carácter recursivo del algoritmo. Desde el punto de vista operativo, nuestro algoritmo deberá 

recalcularse mensual ó trimestralmente; por lo tanto, se toman en cuenta las perturbaciones 

que afectan al endeudamiento, el superávit primario, la tasa de interés real o la tasa de 

crecimiento.

c) M arco básico para evaluar la Sostenibilidad fiscal (Talvi v Végh, 2000):

Indicador “verdadero” de Sostenibilidad fiscal (IVSF):

Talvi y Vegh (2000) proponen el siguiente algoritmo para evaluar la Sostenibilidad fiscal, 

derivado de la restricción presupuestaria intertemporal con un horizonte infinito del sector 

público:

II

w

g d,A ps

en que r  es la tasa de interés real, g es la tasa de crecimiento, d es la razón deuda-PIB y ps* 

es el superávit primario constante como porcentaje del PIB, cuyo valor presente en un 

horizonte infinito es igual al valor presente de la trayectoria proyectada de esta variable.

Por consiguiente, la orientación proyectada de la política fiscal (resumida en ps *) se 

consideraría sostenible si I*  es menor que cero o igual a cero, e insostenible si /* es mayor 

que cero. En la práctica, no es fácil calcular el indicador de Sostenibilidad /* dada la 

dificultad de pronosticar el balance fiscal primario de ahora al infinito. Los autores señalan, 

además, que deberá calcularse un déficit primario estructural (ajustado a las variables 

macroeconómicas), que es el balance que predominaría en períodos normales. Naturalmente, 

esto aumentaría la dificultad del estudio.



ANEXO No. 5
(Datos para el cálculo del Modelo de 
Regresión lineal Simple)



CUADRO No. 1
DATOS PARA EL CALCULO DE LA REGRESION LINEAL

Año ISF ISF-1 pensiones
199011 1,U2 i,uy 0
1990 III 1,09 1.12 — 0
1990 IV XM 1,20 0
1991 1 T2D TDD u
1991 II TTOO 1,13 0
1991 III 1,13 1,15 0
1991 IV T7T5 1,24 u
19921 1,24 T03 0
1992 II nu3 r;ib u
1992 III 1,16 1,15 0
1992 IV 1,15 1.24 ¡ 0 í
19931 T24 1,03 0
1993 II T03 1,21 O-
1993 III

_ .. i 21 -
1,16 0

1993 IV 1,15 T20 0 j
19941 1,2o 1,06 t>
1994 II TOO 1.14 0
1 9 9 4 III ¡ 1,14 1,21 0
1994 IV 1,21 1,19 0
19951 1.15 1,12 0
1995 II 1,12 "1,17 — 0
1995 III 1,17 T 3 3  i 0
1995 IV r a 1,31 0
19961 1,31 1,17 ~~0
1996 II 1,17 1,35 0
1996 III 1,35 T05 0 I
1996 IV 1,65 1,50 ,u
19971 TOO " 1,39 i
199711 TOO 1,55 1
1 9 9 7 III T55 1 2,51 1
1997 IV 2,51 230 1
19981 2,30 3,99 1
1998 II TOO 2,13 1
1 9 9 8 III 233 1,02 1
1998 IV T02 2,25 1
19991 2,25 2,07 1
1999 II 2,0 7 1,74 1
1999 III 1,74 2,36 1
1999 IV 2,36 2,39 1
20001 í 2,39 2,52 1
2 0 0 0 II 2,52 2,13 1
2000 III 233 5.48 1
2 0 0 0 IV 5,48 3,16 1
2001 1 3,16 1,97 1
2001 II TT57 2,00 1
2001 III 2,00 2,29 1
2001 IV 2~23 1,67 1
20021 T,'67— 1,47 1
2002 II 1.47 1,67 T~
2002 III 1,67 1.79 1
2002 IV 1,75 1,55 “ 3
20031 1,55 1,38 1
2003 II T3S 1,57 ~ T ~
2003 III 1.57 1.54 ~ r ~
2003 IV 1,54 1.42 1
20041 T27 1
2004 II ------------ T27 1,55 i 1
2004 III T55 1.61 '1
2004 IV i,61 T
Fuente: Elaboración propia en base a cálculos del SF



ANEXO No. 6
(Tasa de crecimiento del PIB real 
estimada y  efectiva -  Cobertura del 
Sistema de Pensiones- gráfico de 
evolución de la venta de Hidrocarburos 
en el mercado interno Déficit fiscal)



Cuadro No. 1
Tasa de crecimiento Económica Proyectada v ejecutada

TA SA  DE CRECIM IENTO DEL 
PIB 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Estimada 5.5 5,5 5,2 5.4 5.5 5.7 5.90 5,60

Ejecutada 4.9 5,0 0,4 2,5 1,7 2,4 2,80 3,60

DIFERENCIA 0,50 4,80 2,90 3,80 3,30 3,10 2,00

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, UPF.

Cuadro No. 2

Cobertura del sistema de capitalización individual 1998-2004( número de personas)

Año Afiliados Aportantes
1998 453.291 n.d

1999 518.816 n.d

2000 633.152 n.d

2001 675.889 317.528
2002 760.959 357.207
2003 846.358 329.691
2004 878.343 394.504

Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del Boletín Estadístico de la Asociación 
Internacional de Organizaciones de Supervisión de Fondos de Pensiones. (AIOS)
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GRAF ICO  No. 1

EVO LUC IO N  DE  LA  VENTA  DE  H ID ROCARBUROS E N  EL  M ERCADO  IN TERNO  VS:
D E F IC IT  F ISCAL  (en % del P IB)

Evolución Venta de Hidrocarburos Mercado Interno v 
Déficit FiscaK en % del PIBi

-♦— Deficit Fiscal Venta Hidrocarburos Mercado interno

Fuente: Comisión Técnica Multidisciplinaria en Pensiones.


