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RESUMEN EJECUTIVO

En 1985, Bolivia se encontré en una recesion econdmica, debido a la disminucion de los
precios del mercado internacional de las materias primas que exportaba. En ese afio, se
impianto la Nueva Politica Econdmica (NPE), logrando una estabilidad progresiva de la

economia del pais.

En el periodo de 1985 — 1993 se dan Las Reformas de Primera y Segunda Generacion que
efectivizaron el Modelo de Economia de Mercado luego de 1985 donde se dio fin al Modelo
de Economia de Estado.

Dentro de la reformas de segunda generacion esta la Capitalizacién que se realizo en 1995
que es un factor causante de la disminucién dei Ahorro Piblico, debido al decremento de
los Ingresos provenientes de tales empresas (ENFE, LAB ENDE, YPFB, ENTEL), ya que
antes de 1995 las empresas pablicas realizaban transferencias directas a fas arcas del
Estado.

Se demuestra en forma matematica que el ahorro piblico ha disminuido, para este fin se
recurre a la ayuda del instrumental matematico ya que se determina el area del ahomo en
dos periodos. El primero esta determinado entre 1991 y 1994 que sera el periodo ex ante y
el segundo periodo 1995 — 2002 como el periodo en el que se muestra la disminucidn del
ahorro publico e incluso los resultados negativos para este, en consecuencia los efectos

multiplicadores negativos en la economifa boliviana.

El analisis de la relacién existente entre la capitalizacién y ef ahorro piblico desde 1995,
muestra que et Estado ha sufrido cambios en la estructura de ingresos y gastos corrientes
provocando la disminucién del ahorro piiblico e incluso un déficit en la cuenta corriente en

los dltimos aftos. Siendo la capitalizacion uno de los factores que provoca esta disminucion.
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CAPITULO 1
ANTECEDENTES GENERALES

1.1.- INTRODUCCION

En 1985, Bolivia se encontro en una recesion econdmica, debido a la disminucion de los
precios del mercado internacional de las materias primas que exportaba. En ese afio, se
implanta la Nueva Politica Econdmica (NPE}), con nuevos objetivos y nuevos instrumentos,
logrando una estabilidad progresiva de la economia del pais. Se enfatizd en politicas de
caracter fuertemente recesivo, destacindose el estricto controt del gasto fiscal. Uno de los
aspectos que se destaca en la NPE, es el inicio de gestiones para la recompra de un alto
porcentaje de la deuda externa, reduciendo la carga del servicio de la misma y se

incrementa la credibilidad externa.

Bolivia adopfo una estraiegia de mediano plazo destinada a mantener la estabilidad
macroecondmica y estimular el crecimiento econdmico, en este marco se han logrado
progresos significativos en lo que se refiere a Ia inflacion, finanzas piblicas, deuda externa

y la puesta en marcha de un conjunto de reformas estructuorales.

La situacién economica del pais en la década de los noventa experimeni¢ diferentes
cambios. Si se realiza un diagnostico sobre el desarrollo de la economia, se analiza como
principal indicador el PIB. El comportamiento del PIB nominal en el periodo entre 1990 al
2002, muestra una tendencia a incrementarse, alcanzando una tasa de crecimiento promedio

de 11.95%.
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El crecimiento econdmico, aunque por debajo de las expectativas, se mantuve con tasa de
crecimiento por encima del 4% en gran parte de la década pasada. En el pertodo 1990-
1998, el PIB real creci6 a una tasa promedio de 4.4 % v el PIB percapite lo hizo en 2 %',

En los dltimos tres afios, se ha observado una marcada desaceleracion en el crecimiento del
producto: solo 0.4% en 1999, 2.4 en el afio 2000 y 1.2 en 2001, como resultado, el PIB
percapite ha disminuido 1.9 % en 1999, se estanco en el 2000 y volvié a descender 0.9 %
en 2001.

Factores de orden intemno y externo contribuyeron a explicar las bajas tasas de crecimiento
en periodo 1999-2001. En el dmbito extemo la evolucion desfavorable de la mayoria de los
precios de los productos de exportacion, afecto al desempefio de los sectores minero,
agricola e indusirial. A esto se sumaria eventos como la devaluacién del real Brasilefio a
ptincipios de 1999; la desaceleracion de la economia estadounidense en el 2000, que se
acentud luego en Septiembre de 2001 y el reducido ritmo de la actividad econémica en los

paises europeos.

En el ambito intemo la conclusion del contrato de la venta de gas a Argentina v la
finalizacion de las obras de construccion del gasoducto a Brasil en 1999, tuvieron impactos
negativos en los sectores de Hidrocarburos y Construccion. Las diferentes reformas y los
conflictos sociales afectaron a la produccién y la demanda interna, por lo tanto existio

menor dinamismo en la industria manufacturera y el comercio.

El achicamiento del Estado provecado por la capitalizacion de las empresas piiblicas tuvo
un efecto negativo sobre la economia en especial en las finanzas piblicas las mismas que
muestran que la brecha entre el ingreso corriente y el gasto corriente esta determinado por

tres factores:

! Bolivia, Taller Nacional de Analisis y Estrategia de Deuda, Abril 2002, CEMLA



a) El nivel a largo plazo o la tendencia de los impuestos y gastos

fiscales

La politica fiscal, es el instrumento principal que tiene la capacidad de mover la economia,
de un punto de equilibrio a otro; se basa en los supuestos implicitos de que el gobierno
tiene el poder y los medios para regularizar la cuantia de sus ingresos y de sus gastos;

dirigiendo a la economia hacia un nivel de equilibrio deseado.

En los Gltimos afios existe una disminucion de los ingresos debido a la caida en los ingresos
tributarios provenientes de renfa interna y aduanera a causa de la baja tasa de crecimiento.
Ademas es importante mencionar ia disminucion de las transferencias de las empresas

piblicas al Estado como consecuencia de ia capitalizacion.

b) La Ceyuntura

El Estado en su afdn de modernizar la adminisiracion piblica ha iniciado una serie de
reformas estructurales, las mismas que buscan la equidad, la participacion, eficacia v los
bienestares sociales; postulados basicos para emprender el crecimiento y desarrollo de

Bolivia.

c¢) Las Politicas Estructurales

Las politicas estructurales, las mismas que causan una desviacion de los niveles actuales de

gastos ¢ ingresos en el corto plazo, en su tendencia a largo plaze o en ambos.

Entre las que se menciona; La descentralizacion Administrativa, Capitalizacidn,
Participacion Popular, Reforma Educativa y la Reforma de Pensiones, entre otras son

consideradas como las reformas de segunda generacién.



1.2.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Entre 1.989 y 1.999, se observa la variacién del Ahorro Piblico en el pais, tomando en
cuenta ia discrepancia que se presenta en la concepcion del termino Ahorro Publico
(Ingreso Corriente menos Gasto Cotriente), posteriormente veremos como ha ido

cambiando estas dos variables.

®  GRAFICON°1

AHORRO PUBLICO
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FUENTE: Memorias Banco Central de Boliva

En el pertodo de 1989 las empresas piiblicas se constituyeron en el principal generador de
ingresos det Sector Piiblico no Financiero (SPNF) con el 52% del total logrindose et 1%
del ahorro piiblico con relacion al PIB, alcanzando un punto méximo de 3.3% del PIB en
1991, esto debido al incremento del 1.47% del PIB en los ingresos corrientes y con un
constante descenso en el porcentaje det PIB hasta 1993, ¢l motivo de este punto minimo es
la expansion del gasto phblico que representd un ritmo de crecimiento mayor al de los

ingresos.



A partir de 1993 se puede observar un crecimiento en el porcentaje hasta 1995, como
consecuencia de que los ingresos corrientes permitieron disminuir el déficit global al
registrarse un incremento de la presion tributaria en 0.3 puntos porcentuales del PIB con
relacion a 1993, los gastos corrientes disminuyeron en 0.1 puntos porcentuales del PIB
debido a la disminucion de gastos por bienes y servicios y por deuda interna; durante 1995
la politica fiscal continuo orientada a reducir el déficit global del sector piblico que pasé
del 3.2% del PIB en 1994 a 1.9% del PIB en 1995.

Los mmgresos de otras empresas piiblicas disminuyeron en 0.9 puntos porcentuales del PIB
debido a la caida de las ventas en el mercado doméstico y externo, como efecto de la
capitalizacién de cuatro empresas estatales (ENDE, LAB, ENTEL y ENFE), los gastos

corrientes disminuyeron en 0.9 puntos porcentuales del PIB. S

Durante 1996 la politica fiscal derivo en un déficit global del sector piblico similar al de
1995 alcanzando al 1.94% del PIB frente al 1.85% de 1995, los ingresos corrientes
crecieron debido al aumento en las recaudaciones de tmpuestos internos (21.1%) y por la
venta de hidrocarburos en el mercado interno (26.4%), los gastos corrientes aumentaron en
Bs. 677.4 millones aungue en términos del PIB disminuyeron en 1.6 puntos porcentuales;
durante 1997 el sector piiblico registré un déficit global de un 3.43% det PIB el cual fue
superior al 1.96% obtenido en 1996, los ingresos corrientes crecieron debido al anmento de
las recaudaciones de impuestos internos en 23.2% de las transferencias corrientes 43.7% y
venta de hidrocarburos al mercado interno 9.7%, los gastos corrientes aumentaron en
términos del PIB en 2.1 puntos porcentuales. |

Durante 1998 el sector piblico no financiero registro un déficit consolidado de 4% del PIB,
con relacion al PIB los ingresos aumentaron en 0.6 puntos porcentuales mientras que los
gastos subieron en 1.2 puntos respecto al afio precedente; durante 1999 las operaciones del
sector piblico no financiero presentaron un déficit consolidado de 3.9% del PIB, inferior en
0.1 puntos porcentuales al del afio anterior, los ingresos y gastos totales aumentaron tanto
en términos nominales (5.1% y 4.5%), como en porcentaje del PIB (0.5 v 0.4 puntos

porcentuales respectivamente).



Partiendo de la incorrecta aplicacion del concepto tedrico del Ahorro Piiblico que nos lieva
a enfender que no existe Ahorro Piblico en Bolivia, siendo esta afirmacion falsa, la

problematica de la investigacidn se enfocara de la siguiente manera:

;La implementacion de la Capitalizacion de las empresas pablicas
tuvo como consecuencia un cambio en la estructura de las finanzas
piblicas {(Ingresos y Gastos Corrientes), provocando la disminucion

del Ahorro Publice?.

1.3.- OBJETIVOS

Los objetivos que persigue esta investigacidn se dividen en: Objetivos Generales y

Objetives Secundarios, que son explicados a continuacion:

1.3.1.- OBJETIVO GENERAL

Analizar la relacion existente entre la Capitalizacién de las empresas puablicas y el Ahorro
Publico.

1.3.2.- OBJETIVOS SECUNDARIOS

Con respecto a los objetivos que se desea llegar en esta investigacion, podemos mencionar

los siguientes:

e Investigar el efecto de las empresas capitalizadas en el Ahorro Piiblico.
» Comprobar si el Ahorro Pitblico sufre alguna alteracion o es afectada por el alza
o caida del Ahorro Privado.

® Observar los cambios que tuvieron los ingresos y los gastes corrientes en el

Sector Pablico.



® Verificar la disminucién del Area del Ahorro Publico.

1.4.- FORMULACION DE LA HIPOTESIS

Debido a la Capitalizacion de las empresas piiblicas el Ahorro Pablico fue en descenso,
pero no asi afios antes de 1995, periodo en ¢l cual se realiza la tan controversial

privatizacién de las empresas piiblicas.

“En consecuencia, la capitalizacién que se realizo en 1995 es un factor
causante de Ja disminucion del Ahorro Publice, debido al decremento
de los Ingresos provenientes de tales empresas (ENFE, LAB ENDE,
YPFB, ENTEL), va que antes de 1995 Jas empresas piablicas

realizaban transferencias directas a las arcas del Estado™.

1.5.- METODOLOGIA

Vj

La metodologia que se usara en ¢sta invesiigacion sera el métode DEDUCTIVO, ya que es
el que mas se acerca al desarrolle del tema, viendo que se desarrollara desde un aspecto
general a lo particular, ya que esto se analizara primeramente viendo toda la relacion entre
los datos estadisticos y las teorias que se¢ acercan al tema de investigacion, para

posteriormente ver si es que la relacion a la cual se propone llegar es comprobada.
Las fases fundamentales de la metodologia adoptada, incluye los siguientes aspectos:

e Planteamiento y delimitacion del problema a investigar, a partir de observar casos
particulares, se identifican los problemas que afecten al tema de analisis.

» Revision de la teorfa, es decir revisar los enfoques tedricos que dan una solucién
parcial o total del problema ya identificado.

¢ Formulacién de la hipétesis.



e Validacion o planteamiento de! modelo tedrico.
s Verificacion o contrastacion con la realidad a través de meodelos de escenarios.

e Conclusiones.

1.5.1- DELIMITACION DEL TEMA

La presente investigacion concentra su atencion en las finanzas publicas debido a que estas
en los altimos afios han experimentado cambios trascendentales, tanto en los ingresos
piblicos corrientes como en los gastos corrientes piiblicos, siendo la diferencia de las

variables mencionadas, el Ahorro Publico.

En consecuencia, la problemdtica de la presente tesis se desarrolla dentro de las finanzas
publicas, principalmente las causas que ocasionaron la disminucién del ahorro publico, a

causa de la Capitalizacion.

a) Delimitacion Temporal

El alcance de la presente investigacion abarca el periodo comprendido entre 1990-2002.

Para una mejor comprension y analisis, se realiza cortes temporales de 1990-1994 que
denominara tiempo pasado anterior a la Capitalizacién o antes de la Capitalizacion. El afio
1995 tiempo pasado central, es el afio de la implementacién de la Capitalizacion. Y el
ultimo 1995 a 2002 que se denominara tiempo pasado a la Capitalizacion o después de la
Capitalizacién. Esta delimitacién permitird apreciar con mayor objetividad las variaciones

experimentadas en el Ahorro Piblico.



CAPITULO II
ASPECTOS TEORICOS
FUNDAMENTALES

2.1.- INTRODUCCION

Para el ajuste econdémico boliviano fueron utilizadas las clisicas medidas ortodoxas de la
politica fiscal y monetaria con el fin de controlar la hiperinflacion. Los resultados fueron
eXitosos en esta materia, sin embargo el proceso de reforma estructural fue tomando forma con
una etapa indispensable posterior a la estabilizacién, ya que esta dltima era necesaria para

poder consolidar Ia primera’,

A partir de esta percepcion nacen en Bolivia las reformas denominadas como de “segunda
generacion” y el relativo retraso de dichas reformas en relacidn con los otros paises, se
produjo en algunas 4reas por falta de decisién politica o por la falia de claridad conceptual

para la percepcién de las reformas.

Tanto la privatizacion como la capitalizacién empezaron a ejecutarse en un econtexto de
estabilizacién consolidada y sus motivaciones centrales fueron la atraccién de capital privado

y la profundizacion del modelo econémico. Los objetives fiscales no fueron importantes.

2.2.- ASPECTOS CONCEPTUALES
En este acdpite de desarrollara una descripcion minuciosa de los conceptos de privatizacion y

capitalizacion, como a los objetivos a los cuales quieren Hegar cada uno de estos procesos.

* Morales, 1994
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22.1.- PRIVATIZACION

El término privatizacion es utilizado para describir una variedad de diferentes iniciativas de
politica disefiadas para alterar el equilibrio entre los sectores piiblico y privado. Se distinguen
por lo menos tres principales enfoques de privatizacion.

= Elprimero de uso comiin, se refiere a la transferencia de la propiedad de una empresa
o parte de ella, del sector piblico al privado. Proceso que ocurre de diferentes
maneras: en paises donde los mercados de capifal estdn bien desarroliados, la venta
total o parcial se puede realizar a través de la venta de acciones al piablico. En paises
de menor desarrolio y donde los mercados de capital son rudimentarios, 0 no existen,
es méas probable que la privatizacién envuelva la venta de la empresa como una
entidad completa. La privatizacion también puede tomar la forma de "joint ventures"
{(asociaciones de riesgo compartido), que introducen la participacién del sector

privado dentro de las empresas piiblicas.

* Una segunda forma de privatizar envvelve la liberalizacion, o desregulacion,
permitiendo el acceso privado a actividades previamente efectuadas por empresas del
Estado. La ehminacion de restriceiones de enfrada al mercado pretende aumentar el
rol de la competencia, y habiendo éxito de las empresas privadas en su participacién
en los nuevos mercados, una variante de privatizacién ocurrird 2 pesar de que no

exista una transferencia de la propiedad de los activos.

* El tercer sentido en el cual la palabra privatizacion ha sido utilizada, es cuando el
suministro de un bien o servicio es transferido del sector piblico al privado, sin que
el Gobiemo pierda la responsabilidad de, en GHima instancia, ofertar el servicio.

Concesiones de servicios piblicos son ejemplos de esta forma de privatizacion.

Es importante subrayar que dentro de estas tres clases de conceptos de Privatizacién, Bolivia
se encuentra clasificada en la pnmera definicion, ya que la privatizacion en el pais fue

solamente de una venta parcial de las acciones del Estado a entidades privadas.



“wJj1.

2.2.2.- OBJETIVOS DE LA PRIVATIZACION

En general, entre los objetivos para realizar la privatizacion se destacan los siguientes:

Reducir el déficit fiscal, debido a las pérdidas de las empresas piiblicas, necesidades de
inversion y para permitir la hiberacion de fondos del Gobierno para otros usos (comeo por

ejemplo para incrementar los gastos en el drea social).

Megjorar el desempefio de 1a economia a través de disciplinas de mercado, incremento de

la competencia y eliminando las intervenciones gubernamentales.

Aumentar la eficiencia en la asignacion de las mversiones, mejorando las tasas de ahorro

y desarrollando mercados financieros.

Retirarse de actividades que puedan ser realizadas por la empresa privada, y donde los
objetivos originales de la empresa pablica fueron plenamente akcanzados o no son mas
validos. Esto ehminaria la competencia desleal del sector piiblico con respecto a las

empresas privadas.

Reducir la carga administrativa sobre el Gobierno.

Ampliar la base de propiedad, incentivando una democracia de capital a través de
acciones y distribuyendo acciones a los trabajadores.

Dependiendo de las funciones que desempefian las empresas publicas, los objetivos de la

privatizacion son mas variados. Ademas la relacion entre la privatizacion y los objetivos no

son tan directas.
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2.3.- CAPITALIZACION

La capitalizacién al igual que la privatizacion, en las economias desarrolladas del Europa
Occidental’ y de la economias en desarrollo de América Latina* se refieren al cambio de

propiedad de los medios de produccion, entendidos estos, como las empresas piblicas.

Este fenomeno social esta relacionado a los ciclos econémicos de las sociedades capitalistas y
a los cambios en las esferas publica y privada que influyen en la conformacion de coaliciones

v el redisefio de instituciones de ambos sectores.

Después de la crisis de los afios 30, el principal esquema de gobemabilidad se baso en el

pensamiento keynesiano, conformando de esta manera un estado intervensionista y de

bienestar’.

Este Estado emergid en América Latina despucs de los afios 30, inicialmente y con mayor
énfasis en Argentina, Chile y Uruguay. Esta nueva forma de organizacién del Estado se la
denomina “Estado de Compromiso™, idea basada en la activa participacion del Estado en la

economia y en el bienestar de la poblacion.

El nueve modelo econémico adopto la estrategia de desarrollo sustentada en la aceleracion del
proceso de industrializacion mediante la sustitucion de importaciones, que se traducen en
medidas proteccionistas a la industria nacional tanto privada como piblica y en la creacion de
instituciones pablicas dedicadas a producir bienes y servicios en la economia. Esta activa
participacion del Estado en la economia provoco desequilibrios entre la esfera piblica y
privada en beneficio de la primnera.

El Estado de Compromiso en Bolivia llego recién en 1952 precedido por un proceso
revolucionario que lo diferencia de las experiencias de los demds pafses. En Bolivia devino
este cambio estructural por la crisis del modelo primario — exportador y latifundista,

* Gran Brefaiia, Francia y Espaiia entre ofros.
* Chile, Argentina y Peri entre otros.
* Vease John Ruggie (1982) en Héctor Schamis (1996)



13-

sustentado por una elite econdmica que se vio incapacitada de replantear las relaciones

economicas.

En la década de fos 80 en Bolivia se da la expresién mas nitida de Ia crisis terminal del modelo
estatista de acumulacion de capital con la hiperinflacion en 1984 y 1985, que dio fugar a un
programa de reestructuracién de ajuste y estabilizacion econdmica enmarcado en el modelo de
acummlacion de capital neoliberal, creando condiciones objetivas para la reforma de las

empresas ptiblicas.
Es importante mencionas que a fin de corregir los desequilibrios interno y extemo, se definié
la contraccién en la demanda agregada apoyada en politicas restrictivas en el plano fiscal y

monetario, ademas, del ajusie de precios relativos.

2.3.1.- OBJETIVOS ESPECIFICOS DE LA CAPITALIZACION

St bien la capitalizacidn es una forma de privatizacion en Bolivia, con la implementacion de

esta reforma se buscaba alcanzar los siguientes objetivos®:

» La capitalizacién de las Empresas Piblicas y la Reforma de la Seguridad Social de
largo plazo, debian lograr im desarrollo del sector real de la economfa.

» La Capitalizacion buscaba garantizar la supervivencia, transformacion y desarrollo de
las empresas estatales capitalizadas.

¢ Un Crecimiento del Producto Infemo Bruto entre el 7 a el 10% por ario.
¢ Aumentar la Inversién Pablica.

¢ Atraer Inversiones Extranjeras.

® Nelson Tito Manzano, La Capitalizacion de las Empresas Pag. 92-94
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s La generacion de los grandes margenes del empleo directo e indirecto.

¢ Mejorar la capacidad de gestion de estas empresas ademés de dotarlas de mayor

tecnologia.

o El Estado tendria que dejar de pagar las deudas contraidas por las empresas
capitalizadas.

2.4.- DIFERENCIAS ENTRE CAPITALIZACION Y
PRIVATIZACION

El significado de privatizacion es bastante amplio y la capitalizacion puede ser considerada

un caso particular de privatizacion. Sin embargo, son necesarios algunos comentarios.

En primer lugar debe ser enfatizado el significado de capitalizacion, que ademas del
incremento del capital propone la transferencia de la administracion a los nuevos
nversionistas. Este concepto es mis amplio a lo que usualmente s¢ entiende por
capitalizacion, que seria inicamente la emision de nuevas aeciones para financiar aumentos

en la Inversion.

Esta diferenciacion es tmportante, principalmente para atraer al capital intemacional y debe
ser enfatizado en las negociaciones imternacionales, pues, en general, los potenciales
inversores tenderdn a entender la capitalizacion en su sentido estricto, de mero aporte de

capital.

Por otro lado, debe ser notado que 1a privatizacion y la capitalizacién pueden ser conceptos
diversos, con procesos significativamente diferentes.

En la década pasada la privatizacion fue bastante utilizada tanto en paises desarrollados
(Inglaterra) como en economfas en reestructuracin (Argentina). El objetivo general es

reducir y usualmente eliminar el rol del Gobierno, vendiendo sus activos a propictarios
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privados, sean individuos e instituciones (enfoque de la cartera del inversor) o a un tnico

comprador.

En el caso de la privatizacién, las acciones de la empresa son vendidas por el valor acordado
entre compradores y vendedores de acciones. Por ejemplo, si la empresa vale $us. 100
millones y el Gobierno busca privatizar el 50% de la empresa debe vender el 50% de las
acciones ($us 50 millones). La nueva empresa continuara valiendo $us 100 millones, pero
los derechos de propiedad de 50% de las acciones cambiaron del Gobierno al sector privado y
el Estade recibe los fondos de Ia venta de las acciones.

El concepto de capitalizacion se utiliza cuando la empresa tiene carencias de capital con
respecto a sus oportunidades de inversion. Durante la década de los 80, muchas empresas
peiroleras en Canadi utilizaron exitosamente la capitalizacién para conseguir un rapido

crecimiento.

En el caso de 1a capitalizacion, las acciones de la empresa existente no estan siendo vendidas,
ya que nuevas acciones son emitidas para levantar el nuevo capital. Por ejemplo, si el
objetivo del Gobiémo es crear una empresa que es 50% privada, los inversores privados
deben contribuir con una cantidad igual al valor ya existente de la empresa. Si la empresa
vale $us 100 millones, los nuevos inversionistas deben contribuir con otros $us 100 millones,

creando una nueva empresa que vale $us 200 mitlones.

Como se observa del ejemplo anterior, una capitalizacidon exitosa deberia resultar en una
inversién inicial mayor en Bolivia que la privatizacién. A pesar de que la estrategia de
capitalizacion resulte en mis inversion en Bolivia, puede ser mucho més compleja

operativamente que la privatizacion.
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2.5.- AHORROQ PUBLICO

El ahorro de un pais es la suma del ahorro externo y del ahorro interno, este ultimo esta
compuesto a su vez, por el ahorro privado y el ahorro piblico, definiendo como “ahorro

publico la diferencia entre los ingresos corrientes y los gastos corrientes de este sector “.

Sp=Tpc - Gpc
Donde:
Sp = Ahorro Piiblico
Tpc = Ingresos Piblicos corrientes®

Gpe = Gastos Plablicos cortientes’

Independientemente de si el ahorro es la principal fuerza motriz del crecimiento, mantener
y garantizar niveles adecuados de ahorro nacional que proporcionen la financiacion
necesaria para la inversién y que eviten depender excesivamente del ahorro externo sigue

stendo una de las preocupaciones mds importantes de la politica econdémica.

Sin embargo el ahorro es quizas una de las vartables macroecondmicas que se muesira més
elusiva a la simple comprension ya que los estudios empiricos sobre el ahorro estin

limitados por la baja calidad de los datos y la inadecuacién de la definicién de ahorro.

De acuerdo con el modelo de ciclo vital y la superposicion de generaciones, el ahorro
pablico afecta al ahorro nacional y por lo tanto a la formacion de capital en una economia
cerrada, por que trasiada los recursos entre generaciones que estan débilmente unas con

otras, que incluso pueden no estar relacionadas.

Por el contrario, el modelo de horizonte infinito o modelo de Ramsey predice que cuando

los consumidores privados internalizan la resfriccion presupuestaria inter temporal del

’ Determinantes Macroeconémicos del Ahorro de Ecuador, Luis Jacome y Alfredo Arizaga, 1990
® Ver Cuadro N° 18 pag. 55 y Coadro N° 19 pag. 56
® Ver Cuadro N° 18 pag. 55 y Cuadro N° 19 pag. 56
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gobierno, los cambios en el ahorro piblico son compensados de forma exacta por cambios

en el ahorro privado debido a los fuertes vinculos intergeneracionales'’.

Segn estudios realizados se concluye que si existe una parcial compensacion del ahorro
publico por parte de los ahorradores privados. Pero la consecuencia del frecuente rechazo
de la Equivalencia Ricardiana es que el ahotro pablico es una herramienta efectiva a la hora

de aumentar el ahorro nacional, al menos en el corto plazo.

De acuerdo con este tipo de andlisis, ¢l ahorro tiende a aumentar en periodos de auge y a

disminuir durante las recesiones ciclicas de la economia.

En el caso del primero, la explicacion se encontraria en su elevada propension marginal a
ahorrar ingresos extraordinarios. Adicionalmente, pareceria existir una relacion inversa
entre la distribucion del ingreso y el ahorro, lo que respaldaria los planteamientos de tipo

keynesiano en cuanto a la generacion del ahorro interno.

En cuanto a esta hipétesis, la evidencia acerca de la conducta del sector privado, no es
concluyente; en cambio, pareciera encontrar mayor respaldo en el comportamiento del

sector puablico.

El comportamiento tanto del sector privado como del sector plblico proporciona evidencia
en favor de la hipdtesis del ingreso permanente.

Ast por efemplo, el ahorro de los asalariados, como el de los capitalistas o et del propio
gobierno, podria obedecer a la hipétesis del ingreso permanente, pudiendo todos ellos estar

afectados por la inflacién, la tasa de interés o ¢l financiamiento externo recibido.

Ocampo y Cirdenas'' (1986) encontraron que un modelo simple de ingreso permanente y
transitorio describe en forma bastante apropiada el comportamiento del ahorro pablico vy

que la propension marginat a ahorrar ingresos tributarios es sumamente elevada.

' L.a conocida Equivalencia Ricardiana; Barro, 1974,
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Ademas se puede optar por el supuesto de que los individuos consumen y ahorran de
acuerdo a la teoria del ingreso permanente (Friedman, 1957). En este contexto, los agentes
econdmicos programan su consumo y, por tanto, su ahorro, en funcion de sus expectativas
acerca de lo que serd su ingreso. Consumen, pues, en relacién a lo que consideran que

constituye su ingreso permanente y ahorran lo que visualizan como ingreso transitorio.

Una conclusion que fluye es la ausencia de una relacion significativa entre el ahorro total y
fa tributacion, lo que sugiere que los efectos positivos de estas variable sobre el ahorro
pablico se ven compensados por su impacto negativo sobre el ahorro privado, nétese, sin
embargo, que este resultado valida sblo parcialmente la hipétesis de “’la equivalencia

ricardiana’”.

La mayor parte de los estudios de evidencia empirica de paises OCDE rechazan la
equivalencia Ricardiana; 1a excepcién notable es Seater (1993)'7 quien concluye que la

equivalencia Ricardiana se mantiene de forma aproximada.

La consecuencia del frecuente rechazo de la equivalencia Ricardiana es que el ahorro
publico es una herramienta efectiva a la hora de aumentar el ahorro nacional, al menos en el

corto-mediano plazo.

El efecto de fa politica fiscal sobre ¢l ahorro ha sido poco explorado. La alta propension a
ahorrar del sector pablico que corroboran algunos estudios ha sido mencionada con
anterioridad.

Dado que el aumento del ahorro piiblico setia fruto, principalmente, de factores exogenos o
bien, de politicas fiscales restrictivas, cabe preguntarse acerca de las posibilidades de que

este sector incremente su nivel de ahorro como consecuencia solo de factores endégenos.

Este ahorro puede ser afectado directamente por las autoridades, ya que depende
fundamentalmente de la politica presupuestal. Es decir, ¢l nivel de ahorro dependera del

" Mauricio Cardenas y José A. Ocampo
* Seater, J.L. (1993) “Ricardian Equivalence”, Journal of Economic Literature, Vol. 31, Neim. 1, pp. 142-190.
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manejo de variables como ingresos por impuestos, gasto piiblico, reformas que se efectiien

a empresas piiblicas, esquema de financiamiento del déficit del gobierno"’.

2.5.1.- INGRESOS PUBLICOS

Las principales fuentes de ingresos fiscales provienen en mayor parte de los distintos tipos

de impuestos y aranceles aduaneros'* que se aplican a la economia.

Los impuestos se clasifican en directos e indirectos, los impuestos directos se refieren a
aquellos tributos que se gravan directamente a los individuos v a las empresas, en fanto que

los impuestos indirectos son los que se gravan a los bienes y servicios.

Las estructura tributaria son diferentes tanto en los paises desarrollados como en desarrollo,
ya que en los primeros sus ingresos fiscales son provenientes de los impuestos directos que

en su mayeria son pagades por los individuos.

En cambio en los paises en desarrolie el mayor porcentaje de sus ingresos son a través de
impuestos indirectos, que incluyen los impuestos a las transacciones comerciales. La razén
para que estos smpuestos sean una fuente tan importante de ingresos fiscales es que los

impuestos indirectos son mas faciles de recaudar que los impuestos directos.

Este sistema fributario seguide por los paises en desarrollo basade en los impuestos
indirectos tiende a ser regresivo, en la medida en que los mas afectados es la mayoria de la

poblacién de bajos recursos.

Otra fuente de ingreso del sector piblico son las ganancias de aquellas empresas y agencias

estatales que venden bienes y servicies. En muchos paises en desarrollo ricos en recursos,

3 E1 Ahorro en los Paises en Desarrollo, Algjandro Villagémez.
14 Presupuesto General de la Nacion y la Coyuntura, Muller & Asociados. 2000
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los ingresos provenientes de las empresas estatales productoras de recursos pueden aportar
una alta proporcion a los ingresos pablicos. '

2.5.2.- GASTOS PUBLICOS

El gasto piiblico se refiere a todas las erogaciones que realiza el Estado para realizar sus
actividades y cumplir sus funciones. Los gastos fiscales se dividen en dos grupos los gastos

corrientes y gastos de capital. Para nuestro estudio es imporfante estudiar los gastos
cotrientes:

En estos gastos se incluye los sueldos y salarios que paga el gobiemno a los trabajadores del
sector piblico siendo esta la partida mas importante en el gasto corriente. También se

realizan pagos por la compra de bienes y servicios para ¢l consume corriente.

Pago de intereses de la deuda piblica, este pago depende del stock de la deuda pablica y de

la tasa de interés sea esta interna o externa, se la realiza periédicamente.

Las transferencias al sector privado, estas se deben a las pensiones de jubilacion, pero
también se puede realizar transferencia a las empresas pablicas por su posicion deficitaria

en sus operaciones.

La inflexibilidad del gasto corriente obliga al Gobierno a utilizar la inversion piiblica como
variable de ajuste, o dicha de otra manera, la ejecucion de la inversion piiblica, depende del
nivel de ingresos del Estado.

2.6.- EMPRESAS PUBLICAS

Las empresas de propiedad del estado, son las llamadas empresas pablicas que son

encontradas en casi todos los tipos de actividad econdmica en los paises en desarrollo. Estén

'3 Por Ejemplo, Venezuela, el sector petrolero, que s de propiedad del Estado, gencraba at comienzos de los
80 la asombrosa cifra de 77% de los ingresos del gobiemo.
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tradicionalmente concentradas en los servicios de utilidad publica y sectores de recursos

naturales, pero también se destacan en et sector manufacturero.

La heterogeneidad en el tamafio y composicion de las empresas piblicas en los paises en
desarrolio refleja la variedad de consideraciones que influenciaron el establecimiento de las
actividades de las empresas péblicas. El andlisis economico indica una participacion directa
del gobiemo en actividades productivas, como respuesta a imperfecciones de los mercados
privados.

Diferentes imperfecciones (economias de escala, monopolio, externalidades) impiden que la
economia consiga una eficiente asignacién de recursos, y el funcionamiento de empresas
piblicas pueden ser justificadas como un medio de corregir formas especificas de
imperfeccién del mercado.

En economias caracterizadas por una limitada integracion entre diferentes sectores, la
inversitn pitblica, puede desempefiar el rol de asegurar que las condiciones necesarias para el
crecimniento industrial sean alcanzadas. En este sentido, en muchos paises en desatrollo, la
necesidad de acelerar el proceso de industrializacion llevé a la participacién del sector

publico en actividades que suponian tener significativos efectos, por sus interconexiones

En cuando al crecimiento de la economia estd limitado por aharros inadecuados, las empresas
piblicas pueden constituirse en una fiente potencial de excedentes de inversion. Por ofro
lado, fas empresas piblicas, que operen con recursos naturales, servirian para captar divisas
para et pafs.

Adicionalmente, las empresas pablicas fueron con frecuencia establecidas y wtilizadas como
un instrumento para conseguir objetivos distributivos. La empresa estatal puede ser usada
para crear fuentes de empleo, como un contrapeso a la concentracion del poder econdmico
privado, y para fortalecer la posicién econdmica de grupes énicos o regiones geograficas. .
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Finalmente, varias consideraciones "no econémicas" influenciaron la decision de crear
empresas publicas. En algunos casos, la propiedad piblica fue establecida por razones
ideologicas, debido a considerarla como algo necesario para el funcionamiento del
socialismo. En otros casos seria una forma de equilibrar la propiedad extranjera y su

influencia en la economia.
2.6.1.- DESEMPENO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

El comportamiento de las empresas piiblicas ha sido inferfor al deseado en los paises en
desarrollo. Originalmente establecidas para constituirse en lideres de la indusirializacion, para
generar ahorros pitblicos que financien la inversion y el crecimiento ademas de conseguir

objetivos sociales y redistributivos, las empresas piiblicas no alcanzaron esias metas.

Sin embargo, el desempefio de una empresa ptblica es dificil de medir y la comparacién con
el comportamiento de una privada, ya que en la practica los objetivos de las empresas
publicas son diferentes a los de las empresas privadas y en muchos casos no son claros y
consistentes o no existe informacion disponible, de tal forma que los analisis deben ser

realizados con bastante cautela.
a) Econémico

Existen trabajos que comparan el comportamiento de las empresas publicas y privadas,
utilizande el criterio de eficiencia productiva (como los insumos son utilizados para generar
el producto)'®. Las evidencias encontradas para los paises en desarrollo no son concluyentes,
sicndo insuficientes para comprobar el argumento de que el desempefio de las empresas

publicas es inferior con respecto a similares empresas del sector privado.

Tal vez la causa méas comin de ineficiencia en las empresas piblicas es la interferencia
politica. La ausencia de objetivos claramente definidos y la limitada autonomia operacional

de estas empresas lievan inevitablemente a operaciones ineficientes.

'S Ver por ejemple Cook, P. y Kirkpatrick, C (1989).
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La empresa piblica puede también encontrar dificultades en conseguir una eficiencia
asignativa st opera en entornos monopodlicos. Cuando los mereados son competitivos, las
fuerzas de la competencia aseguran que la eficiencia asignativa sea conseguida; sin embargo,
st la empresa estatal opera en un entorno monopdlice tiene pocos incentivos para responder a
las demandas del mercado y es poco probable que alcance la eficiencia en la asignacion de

FeCUrsos.
b) Financiero

Las empresas publicas en los paises en desarrollo, frecuentemente, no generan excedentes
para la inversidn y mdas bien crean cargas presupuestarias para el sector ptiblico, Las
empresas estatales han estado financiando sus déficits a través de préstamos en los mercados

financieros domésticos e intemactonales o por transferencias del gobiemo central.

Estas demandas por financiamiento tienen un efecto directo sobre las variables
macroecondmicas. El efecto preciso de los requerimientos de financiamiento sobre el
comportamiento macroeconémico varfa de pais a pais, pero se sugiere que en muchos paises
en desarrolio, el déficit financiero de las empresas pitblicas contribuya significativamente a
los desequilibrios de inflacion y balanza de pagos.

¢) Distributivo

Generalmente, se espera que las empresas piiblicas atiendan a objetivos sociales, que pueden
ir de subsidios a grupos de consumo particulares, asistencia a ciertas regiones y creacion y
mantenimiento de empleo. En este sentido, adicionalmente a los criterios econdmicos y
financieros, deben considerarse el desempefio de las empresas estatales a partir de estos

objetivos no ecoromicos.

En los paises en desarrollo, las empresas piblicas son muchas veces vistas como un

importante instrumento para promaover la distribucion del ingreso.
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2.6.2.- DESEMPENO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS EN LA
CAPITALIZACION

La capitalizacion es defendida basicamente como un medio para mejorar el desempefio de las

empresas piblicas.
a) KEficiencia

Un cambio parcial o completo a ia propiedad privada podriz reducir la posibilidad de
intervencion politica en las operaciones de la empresa. Los objetivos de la empresa serian
simplificados, redes complejas de controles burocriticos reducidos y la probabilidad de
interferencias arbitrarias en las decisiones eliminadas. Cada uno de estos cambios

contribuirfan a mejorar la eficiencia productiva.

El factor clave para determinar la eficiencia de una empresa no es si es piblica o privada,
sino como se administra. En teoria es posible crear incentivos que maximicen la eficiencia

sobre cualquier tipo de propiedad (World Bank, 1983).

Un argumento adicional es que el cambio de propiedad impondra la disciplina de los
mercados de capital privados en la empresa, mejorando la eficiencia productiva. En cuanto
este argumento puede ser imporiante ya que los mercados de capital son poco estructizrados y
normalmente la capitalizacion envolvera la venta de la empresa, 2 un Gnico comprador o la

introduccion del capital privado en "joint ventures”.

Por otro lado, como la eficiencia asignativa depende mas de la estructura de mercado o la
competencia potencial y no de ka estructura de propiedad, en la ausencia de competencia, la

capitalizacién en ta forma de venta de activos no llevaria a mejoras de eficiencia asignativa.
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b) Financiero

Una importante razon para la privatizacion se relaciona con un alivio anticipado de las cargas
fiscales del Gobierno. Al considerar el impacto de la capitalizaci6n en las finanzas piblicas
es esencial diferenciar entre las consecuencias de Ia transferencia de propiedad "per se”, y los
efectos asociados en las operaciones de las empresas privatizadas.

El efecto inmediato de la venta de activos serd una reduccion de una vez en el déficit del
Gobiemo, igual a los ingresos de las ventas. Sin embargo, cuando la empresa piblica es
rentable, la capitalizacion significa que el gobierno pierde sus ingresos futuros.

Si la venta ha sido correctamente evaluada, el ingreso de las ventas sera igual al valor
presenie descontado de los ingresos futuros y el cambio de propiedad no altera el valor neto
del sector piiblico. Si el precio es bajo, entonces el valor neto det sector piblico se reduce,
debiendo financiarse en afios posteriores a través del incremento de impuestos.

El argumento anterior se aplica para el caso de empresas rentables. Sin embargo, en muchos
casos la capitalizacién es defendida para reducir las pérdidas del sector pablico. FEn estos
casos la venta de estas empresas, en general, tienen un impacto insignificante sobre las

finanzas piiblicas.

Los cambios més importantes en la posicion presupuestaria del gobierno ocurriran cuando la
capitalizacion altere las operaciones de la empresa. Si se espera que la capitalizacion resuite
en una mejora del desempefio financiero de la empresa, es posible que la venta de empresas
con pérdidas, proporcionen un ingreso anticipado en los beneficios suficientemente grande,
reduciendo las pérdidas fiscales.

La mejora tanto financiera como en términos de eficiencia ocurren generalmente cuando la
capitalizacion esté asociada con coadiciones de mercado competitivas. Si una empresa
publica monopdlica es capitalizada o tiene una proteccion a la competencia del mercado,
mejores resultados financieros sen consecuencia de la explotacion del poder de mercado.
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En este sentido, el Gobiemo probablemente enfrentard un “trade-off” entre los objetivos de
eficiencia y financiero. La venta de las empresas pablicas sera méas facil y los ingresos
mayores, st las firmas capitalizadas son ofrecidas en mercados protegidos, pero la eficiencia

econdmica puede ser afectada negativamente.

Alternativamente, exponer la firma a una ereciente competencia promueve la eficiencia pero
reduce el atractivo de la firma para el comprador, reduciendo los ingresos potenciales de la
venta para et Gobiemo.

¢) Multiplicador

Las capitalizaciones contribuyen directamente para el flujo de inversiones extranjeras directas
a través de la venta de activos a mversionistas extranjeros, pero ademaés puede también tener
un efecto indirecto al atraer inversiones adicionales al programa de capitalizacion.

En primer lugar, las capitalizaciones represenian wn efecio de sefializacién, indicando un
incremento en la apertura de un pais particular, con respecto a los empresarios privados y al
deseo de las autoridades gubernamentales de aceptar una mayer actividad privada. En este
sentido, un inversionista extranjero puede esperar unt entomo regutatorio menos restrictivo.

En segundo lugar, los inversionistas pueden también esperar una mejora en la rentabilidad
general de los proyectos de inversion, a través de la eliminacion de fas distorsiones de
mercado con la transferencia de las empresas piiblicas al sector privado.

2.7.- CONCEPTO DE DEFICIT FISCAL

2.71.- LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA DEL
GOBIERNO

Para mterpretar las cuentas de ingreso y egreso del Sector Pablico se utiliza las siguientes

ecuaciones:



Yg=ti+Sn+EOg+ td + TRNeg (1)

Esta ecuacion representa los ingresos corrientes del Sector Péblico (Yg), donde:

ti = Impuestos Indirectos

Su = Subsidios

EOg = Excedente de Operaciones de las Empresas Publicas

td = Impuestos Directos

TRNeg = Transferencias Netas del Sector Externo al Gobierno

Por otro lado los gastos del Sector Piblico se componen de la siguiente forma:

GCg + Sg=Cg + TRNgp + Intge + Sg 2)

Donde:

Geg = Gastos Corrientes del Gobierno

SDg = Ahorro del Sector Piblico

Cg = Consumo del Gobierno

TRNgp = Transferencias Netas det Gobierno al Secior Privado

Intge = Intereses pagados por el Gobierno al Sector Privado

Sg = Intereses pagados por el Gobierno al Sector Externo

-27-
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Finalmente, la ecuacion del déficit fiscal y sus fuentes de financiamiento se resume de la

siguiente manera:

Ye-GCg-Ig=-(AM+AD+AED) 3)

Donde:

Y g = Ingresos Corrientes del Sector Piblico

GCg = Gastos Corrientes de Sector Pablico

Ig = Inversién del Sector Pablico

Am = Incremento del Crédito domestico al Gobierno

AD = Incremento del Endeudamiento Privado Neto del Gobierno

AED = Incremento del Endeudamiento Externo Neto del Gobierno

El termino de la izquierda (Yg — GCg —Ig) representa el déficit fiscal, y el termino de la
derecha muestra sus fuentes de financiamiento de los diferentes sectores de la economia,
incluso considerado ¢l sector externo. Inicialmente se tiene el crédito domestico (AM) que
involucran al sector monetario, luego ¢l endeudamiento privado neto con el gobierno (AD),
que involucra al sector privado (estos compran deuda del gobierno) y finalmente el
endeudamiento extemo neto del gobierno (AED), es decir el ahorro externo disponible para
que sean desembolsados at TGN,

Cabe aclarar que las ecuaciones expuestas anteriormente pertenecen a un modeio que puede

ser adaptado a cualquier tipo de economia, lo que significa que es un planteamiento

general.
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Al momento de analizar los valores del déficit serd necesario compararlos con el tamafio de

la economia (el PIB), para terminar la importancia relativa de dicha variable.
2.8.- FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

Existen cuatro formas de financiar el déficit piblico que serim explicadas a continuacion:
a) Endeudamiento con el Banco Central

El aumento de fa base monetaria (impresion de dinero} fo que se denomina monetizacion
det déficit, provoca un aumento en ia oferta monetaria, lo que inducird a una disminucion
de las fasas de interés a corto plazo y a un aumento en la demanda agregada. Este tipo de
financiarniento contleva a un incremento en los precios, induciendo presiones

inflacionarias.
b) Uso de Reservas Internacionales

A fin de evitar ias presiones inflacionarias, el gobierno puede financiar el déficit usando las
reservas, siendo esta una politica anti-inflacionaria y/o rezagando la caida del tipo de
cambio con respecto a la inflacion.'” Este mecanismo tiene sus limites, pues podria
provocar fuga de capitales y precipitar una crisis en la balanza de pagos segin las
expectativas det sector privado.

¢) Endeudamiento Externo
El peligro de contar con un excesivo financiamiento externo se vivid en la crisis de 1a deuda

de los paises latinoamericanos, por las dificultades con el servicio de la deuda que ocasiond

grandes déficits del sector pablico.

"7 Sobre este punto, ver Fischer y Easterly (1990)
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d) Endeudamiento Interno
Se usa la deuda pitblica tnterna para financiar el déficit, reduciendo el crédito que estaria

dispontble para el sector privado, lo que provoca el desplazamiento de la inversion y se

induce a aumentar la tasa de interés real.
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CAPITULO 111
LA CAPITALIZACION EN BOLIVIA

La capitalizacion siendo una forma de privatizacion comprende la modificacion de la
estructura de propiedad y el aumento del capital de las empresas piblicas capitalizadas con la
incorporacion de un socio estratégico que aporta capital para la inversion'®. Con esta nueva
estructura empresarial se produce un cambio en la administracién con el objetivo de mejorar
los niveles de eficiencia y productividad.

La capitalizacton se micia con la constitucion de una sociedad de economia mixta entre el
Estado y trabajadores de las empresas piblicas, donde la nueva sociedad emite un paquete

accionario adicional equivalente a su valor en libros, dupliciandose ef nitmero de acciones.

Para capitalizar una empresa pblica, la sociedad de economia mixia coloca a la venta al 50%
del totat de! paguete accionario a potenciales inversionistas estratégicos.

El precio al cual los inversionistas estratégicos suscriben ese 50 % de las acciones, determina
su valor de mercado al momento de su adjudicacion y el restante 50%, que posterionmente es
transferido a la poblacién boliviana a través de los fondos de pensiones, adquiriendo un valor
expectante de mercado cuya referencia es ef monto ofertado al socio estratégico.

Resudtado es este mecanismo, la sociedad de economia mixta se transforma en sociedad

anénima, bajo la administracion gerencial del inversionista estratégico.

El proceso de capitalizacion se levo adelante entre 1994 y 1997 con la capitalizacidn de cinco
de las seis empresas piblicas denominadas estratégicas, que cubrian el 90% de Ia actividad

'* UDAPE; La capitalizacién en Bolivia,
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economica de las empresas piblicas en el marco de la Ley 1544, Ley de capitalizacion del 21
de marzo de 1994.

Para el gobierno del Movimiento Nacionalista Revolucionario (MNR) que gobernd el pais
hasta el 6 de Agosto de 1997, la capitalizacion fue un &xito, afirmando que la transferencia de

las cinco empresas togro valorizar las acciones bolivianas en un 157%.

En nimeros, aparentemente es un €xito. Las autoridades querian mosirar la transferencia
como un negocio que beneficié a los bolivianos, sin embargo la comparacion entre el valor
en libros y el de fa capitalizacion es engafiosa, porque se redujo en la realidad el valor de
fas empresas antes estatales. Esta disminucion fue ef resultado poco exitoso del proceso que
dependia de lo afractivo que podia ser para los inversionistas privados.

Pero el supuesto éxito que le hicieron creer al pueblo boliviano, no pasé de ser un supuesto.
Si para la mayoria de la poblaciOn la privatizacion era un mecanismo de enajenacion de fos

recursos del Estado, la capitalizacién no dejé ningiin recurso para ser reinvertido en ef pais.

El proceso de transferencia de! 50% de las acciones de las empresas capitalizadas, en
realidad significé una forma de enajenaciéon del patrimonio nacionzl. No sdlo fue
extranjerizante como ia privatizacion directa hubiese sido, sino que ademas, 1a entrega de
las empresas estatales a capitales transnacionales se ia realizé a cambio de promesas de
inversion, sin que los dimeros Heguen al pais para dinamizar la econemia, porque los
recursos de la capitalizacion se quedaron en Citytrust de las Bahamas.

En este capitulo se realizard uma descripcién del proceso de capitalizacion en Bolivia,
analizando la transicion que tuvieron cada una de las empresas capitalizadas antes y
después de su transformacion, tomando como aspecto relevanie los cambios en sus Ingresos
y Gastos, la inversion realizada a cada una de eflas, sus utilidades y su patrimonio.
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3.1.- ANTECEDENTES DE LAS EMPRESAS ESTATALES

El agotamiento del modele de 1952 trajo come consecuencia un vertiginoso aceleramiento

de a migracion rural — urbana, incremento de pobreza y crecimiento del sector informal.

La tncapacidad del pais para desarroliar una minerfa competitiva, en base a fa incorporacion
de tecnologia para explotar de forma rentable el mineral de baja ley, y la falta de
disponibihidad de recursos para la exploracidon se tradujeron en: insolvencia Estatal,
detertoro de la capacidad de generar empleos y remuneraciones, ademas de fa imposibilidad
de subvencionar servictos, productos y empresas.

Por lo tanto ¢l modelo basado en tomo al Estado como actor cenfral de ia economia y
benefactor se habia desmoronado. La disminucién de la demanda por parte dei Estado y los
efectos de la globaitzacion de la economia produjo ia crisis del aparato productivo privado.

De este modo desde 1932 a 1985, el pais desarrolle una economia fundamentalmente
estatal, centrada en empresas pablicas que explotaban yacimientos minerales y petroliferos,
fundiciones, transpories afreo y ferroviario, generacion de energia v hasta heteles enire
otros.

Transportes, energia y recursos de subsuelo fueron constderados por et Estado como
sectores estratégicos que debian ser reservados al control det Estado, o a le sumo,
concedidos en contratos temporales de admimistracion del sector privado. COMIBOL,
YPEB, ENFE, ENDE, LAB, ENTEL Y ENAF fueron la expresion empresarial de estos
sectores, aunque algunas de ellas nacieron antes de la Revolucién.
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El crecimiento desmesurade de la administracion piblica debido a la existencia de los
recursos piblicos generados por transferencias de las empresas estatales, se traduce en el

incremento o la necesidad de incrementar los impuestos.

La imposibilidad de las empresas piiblicas estratégicas de contar con recursos para la
incorporacion de tecnologias modemas y ser competitivas en una coyuntura de profundas
transformaciones tecnolégicas y del mercado a nivel mundial provoca la necesidad de

buscar nuevas inversiones.

El proceso de capitalizacion iniciado en 1994 en Bolivia constituye vn intento por dar
salida a la crisis del Estado de modelo del 52, cuyos sintomas terminales se presentaron en
la década de los afios 80.

3.2.- EVALUACION DE LA CAPITALIZACION DE LA
EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD (ENDE)

Como paso previo a la capitalizacion de ENDE se procedié a reestructarar ef sector eléetrico
mediante la Ley de Electricidad de 21 de Diciembre de 1994. La Empresa Nacional de
Electricidad fue dividida en tres empresas gencradoras, unta empresa de transmision v ENDE
Residual (esta ditima a cargo de sisternas aiskados).

La capitalizacién se aplicd sélo a las tres empresas generadoras. La transmision fue encargada
a la transportadora de electricidad (TDE), una empresa privada. ENDE Residual continia en
manos del Estado.

La capitalizacién de ENDE tuvo lagar el 29 de Junio de 1995, los socios que se adjudicaron
el 50% y aportes de capital estan coustituidos de la siguiente forma:
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CUADRO N°1

EMPRESAS DE ELECTRICIDAD
(Periodo antes de 1995)

CORANI 126.00 33.030.000 | DOMINION

ENERGY 58796,300.00| 42.04
GUARACACHI 248.00 35.280.000 | ENERGY

INITIATIVES 47,131,00000| 33.70
VALLE 87.20 30.750.000 | CONSTELLATION
HERMOSO ENFRGY 33,921,10000| 24.%6
TOTAL 461.20 99,060.000 139,845.400.00| 100.00

Fuente: Memoras de la empresa.

3.2.1.- FLUJO FINANCIERO ENDE PERIODO 1990-1994 Y
1995-2001

Antes de la capitahizacion 1990-1994, el flujo financiero de la Empresa Nacional de

Electricidad, presento el siguiente comportamiento:

Los ingresos fotales fueron crecientes habiendo acumulado durante todo el periodo 1.380
mitlones de Bolivianos, en el afio 1991 se incremento en 43.1 millones de Bolivianos que
porcentual mente representd un mcremento del 26,87% siendo este incremento ain mayor
durante la gestidn 1992 ya que crecid en 64,6 millones que porcentual mente representa el
31.74%, en la gestion 1993, con relacion a la gestion amterior crecit en vn 26,18% y
durante 1994 los ingresos crecteron en 72,3 millones de Bolivianos. En resumen se
incrementaron los ingresos totales durante todos los aftos.

Los ingresos provienen basicamente por venta de servicios al mercado interno como al
mercado externo, las ventas al mercado interno representaron el 96,87% de los ingresos de
operacion en tanto que las ventas al mercado externo solo representaron el 3.13%.
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Los egresos corrientes fucron también crecientes todo el periodo, comportamiento que se
explica por los incrementos permanendes en sueldos y salartos e incremento en la compra
de bienes y servicios componente que explica la mayor expansion del gasto corrtente, asi
coma el pago de intereses por concepio de financiamiento al que tuvo gue recurrir la
empresa y pago de impaesto at Servicio Nacional de Impuestos Internos.

La empresa para ampliar sus servicios tuve que realizar inversiones de capital habiendo
duplicado sus inversiones en los afios 1991 vy 1992, y caide las inverstones en las gestiones
1993 y 1994 en 91,8 ¥ 39 millones respectrvamente.

Entre 1990 y 1994 los resultados de sus operaciones corrientes fueron positivos, es decir
que arrojarcn superdvit en cuenta corriente, de 54.3, 75.7, 93.6, 1354 y 1491 millones,
superavit que les permifid realizar inversiones en cuenta capital, pese a estas inversiones el
comportamiento del fiujo financiero arrojo superavit global durante todo el perfodo siendo
los mas representativos durante los aitos 1992 y 1994,

El flujo financiero de ENDE se presento de la siguiente forma: Los ingresas totales en 1995
con relacion a 1994 se incrementaron en 99.1 millosies de Bolivianos que porcentual mente
representan el 24,13% como resultado del incremento de tarifas del servicio en el mescado
interno € ingresos de capital por 186.7 millones de Bolivianos en 1995, entre los afios 1996
al 2001 los ingresos cotrientes tuvieron una cafda constante derante todo el perfodo excepto
la gestion 1999,

En 1996 disminuyeron los ingresos totales en 361.9 millones de Bolivianos como resultado
de Ia caida de ingresos por la venta de servicios en el mercado intemo y caida en los
ingresos de capital, este mismo comportamiento se reflejo hasta finales de Ia pestion 2001.
Es decr que los ingresos totales después de la capitalizaciéon habian caido en 408.3
millones que en porcentajes representa el 29.56%.
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a) Inversiones de las Empresas Eléctricas

En el cuadro que sigue se muestra las inversiones realizadas por las tres emptesas al 30 de
septiembre de 200t. Las Empresas Corani, Guaracachi y Valle Hermoso habian
comprometido realizar inversiones por $us. 139,85 millones, habiendo realizado
inversiones al 30-09-01 por $us. 155,52 miliones, sobrepasando en $us. 24,78 millones en

relacion a las inversiones comprometidas.

CUADRO N° 2

INVERSION DE LAS EMPRESAS ELECTRICAS

Periode antes de 2001
(En millones de dolares)

C

GUARACACH! 47,13 66,17 0 19,04
VAILLE HERMOSO 33,92 39,66 0 5,74
TOTAL 139,85 155,52 9,11 24,78

FUENTE: Miisterio de Comercio Exterior e laversion.

b) Evaluacion de las Utilidades

El siguiente cuadro elaborado de las memorias de las empresas, se muestra las ganancias
netas de las tres capitalizadas para cada uno de los aftos del periodo 1995-2000. Se observa
en general una tendencia creciente en fos primeros afios de la capitalizacion, pero luego una

reduccion como consecuencia de la crisis economica que afecta al pais.
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CUADRO N3

UTILIDAD DE 1.AS EMPRESAS ELECTRICAS
CAPITALIZADAS

Periodo 1995-2000
(En millones de délares)

CORANI .
GUARACACHI 1.60 5.56
VALLE HERMOSO 190 3.10

Fuente: Memoras de la empresa.

4.76
2.60

¢) Patrimonio de las Empresas Capitalizadas

La capitalizacién dio como resultado el incremento del patrimonio y el valor de ias acciones
de las tres empresas, comparando el afio de la capitalizacion con el afio 2000, siendo el méas
notable el incremento del patrimonio de 1a empresa Corani en 48%.

CUADRO N° 4

PATRIMONIO Y VALOR DE LAS ACCIONES DE 1.AS
EMPRESAS ELECTRICAS

Al 31 de Diciembre de los afios indicados
(En millones de ddélares)

CORANI T 9920 14670 | 3155 46.65

GUARACACHI 84.10 88.16 2563 26.23
VALLE HERMOSO 66.50 70.90 22,773 24.22

FUENTE: Memonas de las Empresas.
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33.- EVALUACION DE LA CAPITALIZACION DE
YACIMIENTOS PETROLIFEROS FISCALES BOLIVIANOS

(YPFB)

Esta empresa desarrollo actividades de explotacion, exploracion, transporte, refmacion y
comercializacion de hidrocarburos. Desde mucho antes de la promulgacion de la Ley de
Hidrocarburas {(Ley 1689) de 30 de abnl de 1996, las operaciones de exploracion y
explotacidn fueron realizadas por empresas privadas que operaban bajo contratos de riesgo
compartido juntoa YPFB.

Para su capitalizacion YPFB fue dividida en: YPFB residual, exploracion y explotacion
(Empresa Petrolera Chaco y Andina), transporte (Transredes). El 10 de abril de 1997 se
entrego la empresa a los socios estratégicos de acuerdo a fo mencionado.

3.3.1.- FLUJO FINANCIERO"

Entre los periodos de 1990 a 1994 antes de la Capitalizacion de Yacemientios Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB) la empresa genero 12.359.80 millones de Bolivianos por
concepto de ingresos de operacion provenientes basicos de Iz venta de gasolina, diesel y
otros derivados al mercado interno como al mercado externo.

Del total de los ingresos comientes el 59; 64; 72; 78 y 79% respectivamente corresponde a
ventas al mercado interno y al 41; 36; 28; 22; y 21 % al mercado externo, en tanto que las
transferencias comrientes y donaciones del exterior no representan ni el 1% en todo el
periodo.

Los egresos totales estin constittidos por los egreses corrientes en sucldos y salarios,
bienes y servicios, interes, pago de impuestos y Regalias de Hidrogeno que se entrega a fos
departamentos productores de petrdleo.

** Los datos presentados en este acapite fueron extridos en fonma resianida del texto QRIINCE ANOS de
REFORMAS ESTRUCTURALES er BOLIVIA, sus impactos sobre inversidn, crecimiento v equidad. Gover
Barja, Victor Hugo Ayala, editado por UCB y CEPAL, pag. 264 v 267,
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E] pago de impuesios y regalias entre 1990 - 1994 representa el 72; 73; 70; 72 v 2%
respectivamente siguiendo en orden de importancia la compra de bienes v servicios con el
17 y 18 % respectivamente durante todos los periodos, y el pago de sueldos y salarios con
una participacion del 8 al 9% del gasto corriente, el pago de intereses no representa ni el
1% en todos fos periodos.

El comportamiento de los ingresos totales y gastos totales dio como resultado en 1999 un
déficit global de 146.8 millones de Bolivianos y arrojando superavit de 140, 163,201 vy 178
de 1991 a 1994, este superdvit en cuenta corriente permite a la empresa realizax inversiones
en la compra de maquinaria y equipd en el periodo 1991-1994, habiendo realizado las

mayores inversiones en 1991 con 77.7 millones y en 1994 de 58.2 millones.

Después de Ia capitalizacion 1995-2001 los ingresos de la empresa se elevaron a 25.859,7
millones de bolivianos con un incremento absoluto de 13.499,90 millones en relacién al
perioda anterior.

Desde 1995 a 2001 el comportamicnto del flujo financiero en cuenta cotriente arrojo
superdvit permitiendo a Yacimientos realizar inversiones de capital de 316 millones en el
afio que se dicto la capitalizacién y durante la gestion 1996, las mismas gue cayerop en
afios posteriores.

Si realizamos un analisis comparativo entre los periedes estudiados, el Superdvit en coenta
corriente ¥ global bajé en 5762 y 500,1 millones de Bolivianos, este comportamiento
explica que el ahorro que generaba ia empress fue transferido 2 los empresas

a) Inversiones Posteriores a Ia Capitalizacion

f

Afips anteriores 2 la capitalizacién (1993-1994) las mversiones foeron de 316 millones de
délares correspondiendo de este monto 211 millones on exploracién v 105 millones en
explotacion, en los cuatro afios posteriores (1997-2000) subieron: a 1.898 miliopes de
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doblares (1.134 millones en exploracién y 764 millones en explotacion), que representa un

crecimiento de 500%.

Las inversiones crecen rapidamente en los afios 1997 y 1998, luego se nivelan y muestran
una tendencia decreciente, que se explica por los grandes descubrimientos de gas que

dieron lugar a estas inversiones.

De la inversion total de 1.898 millones de délares, las inversiones de las capitalizadas
ascendieron a 1.293 millones entre 1997 y 2000. Aproximadamenie e 50 % de esta
inversion correspondié a Transredes, el 27% a Chaco y el 23% restante a Andina. Estas
inversiones superaron amphamente los montos comprometidos a invertir en una primera
etapa, ya que al 30 de septiembre de 200! las capitalizadas invirtieron 480.8 millones de

ddlares mas de lo comprometido.

CUADRO N°5
INVERSION EN EXPIORACION Y EXPILOTACION DE

HIDROCARBUROS
Periodo 1993-2000

(En millones de dolares)

Exploracién

Explotacién 7.30 25.19 4343 29.22 14(0.42 230.25 208.55 185.33
TOTAL 50.7% 56.54 098 | 99.93 | 27080 | 604.81 580.75 | 44212

FUENTE: Informe mensual de enero febrero 2001



CUADRO N°6

EMPRESAS PETROLERAS CAPITALIZADAS
INVERSIONES REALIZADAS VERSUS 1.AS

COMPROMETIDAS
Periodo durante la capitalizacién
(En millones de délares)

Chaco
Apding

Transredes

306.67
269,78
269,50

299,23
657.20

359,36

52.69
393.70
393.70

TOTAL

834.95

1,315.79

480.84

FUENTE: Ministetio de Comercio Exterior e Iaversion

-4 -

Se observa en el Cuadro N° 6 que las inversiones realizadas son mayores a las
comprometidas en 480.84 mitlones de ddlares en total, y la participacion individuatl en la

iversidn de cada una de la empresas capitalizadoras de YPFB también fue mayor.

b) Evaluacion de las Utilidades

En el siguiente Cuadro N° 7, se observa que Transredes registra buenas ganancias en los

primeros tres afios, pero perdidas en el 2000; Chaco tiene un comportamiento inverso:

perdidas significativas en 1997 y 98 pero registra excelentes resuitados entre 1999 — 2000,
mientras gue Andina obtuvo utilidades todos los afios, con tendencia creciente.

CUADRO N°7

UTILIDAD DE LAS EMPRESAS PETROLERAS

CAPYTALIZADAS

Periodo 1997-2000

(En millones de ddlares)

TRANSREDES
CHACO
ANDINA

e

13.69
-49.97
0.59

31.8
-20.35
279

-14.92
62.68
SIN DATO

Fuente: Memona y Estados Financieros de s Empresas
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¢) Patrimonio de las Capitalizadas

El patrimonio de YPFB se redujo gradualnente en los afios anteriores a a capitalizacion
hasta Hegar 2 6395 millones 2 fines de 1995, Con el aporte de 835 milfones de délares de
los socios capitalizadores, el patrimonio agregado {Chace, Andmo, Transredes y YPFB
Residual) sebié a 1.525 millones de ddlares en 1997. A fines de 2000 el patrimentio total
Hego a 1.565 millones de dolares {(se redujo et YPFB residual en casi 10 millones v subio el
de las capttalizadas en 49 millones).

Segiin los estados hnancieros de las empresas y en eorrespondencia con el cvadro gue
sigue, entre 1997 y el 2000 el valor de Ias acciones de Transredes aumento de 42 a 45
ddlares y el de Chaco de 28 a 32 dolares, en cambio el valor por accion de la petrolera
Andina dismineyo de 33 a 30 délares.

CUADRO N8
PATRIMONIO DE LAS CAPITALIZADAS Y YPFB

Periodo 1991-
(En millones de délares)

YPFB
Transredes

Chaco 4528
Andina ' £41,7 : 4220 396.8
TOTAL 15251 | 15844 | 15877 | 15647

Fuente: Memorias de las empresas

34- EVALUACION DE LA CAPITALIZACION DE LA
EMPRESA NACIONAL DE FERROCARRILES (ENFE)

ENFE, prestaba servicios nacienales e internacionales de transporte de pasajeros y cargaa
cargo del estado antes de Ia capitalizacién, para proceder 2 la misma, clasificd los bienes
que eran de su propiedad de [a signienie manera:



a) Material rodante, repuestos, equipo de comunicaciones, existencias de

almacenes y equipo de maestranzas.

b) Vias e infraestructura ferroviaria, edificios y terrenos para las operaciones (son

bienes del estado y se otorgaran licencias por 40 afios a los nuevos operadores).

c) Bienes raices excedentarios, equipo pesado y otro material (son bienes que
permanecieron en poder de ENFE Residual hasta su liquidacién). El proceso de

Capttalizacién para ENFE se realizo dividiendo la red ferroviaria en dos:

- Red Ferroviaria Andina
- Red Ferroviaria Oriental

La empresa que se adjudicé ambas Redes fue la empresa chilena Cruz Blanca S.A. que en
Noviembre de 2000 vendié sus acciones a una empresa norteamericana. Esta empresa
posee ¢l 50% de las acciones de cada empresa y el otro 50% esta en manos de los
bolivianos y que son administradas por la AFP’s. (el 1% de estas fue adquirido por los
trabajadores de ENFE).

La empresa que se adjudicé con un aporte por debajo de su valor en libros fue la empresa
Andina, la operacién se cer6 el 14 de diciembre de 1995, y se hizo cargo de la
administracion el 15 de Marzo de 1996.



CUADRO N°9
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SOCIOS ESTRATEGICOS Y SUS APORTES

Periodo antes de 1995

sobet valor

Ferroviaga Andina SAM Emprosa Cuz
Blanca S.A. 28.043.300 13.521.000 -111
Lo o Empresa Craz
F Ornental SAM -
ceroviana Lonen Blanca S.A. 23.486.500 25.853.099 10
Total 51.529.800 39.104.099 -3

Fuente: Datos del Ex Mmisterio de Capitalizacién

a) Inversiones Posteriores a la Capitalizacion

Los montos que la empresa Cruz Blanca pagé por el 50% de las acciones de las

capitalizadas (13.25 millones de dblares en el caso de la Ferroviaria Andina y de 25.85

millones de dolares en el caso de la Ferroviaria Oriental) son los montos que el nuevo socio

se comprometio a invertir coniractualmente en una primera etapa.

Segiin datos del Ministerio de Comercio Exterior ¢ Inversion, hasta el 30-09-01 estas

empresas ya habian superado estas metas, la primera al haber invertido 13.67 millones de

dolares y la segunda 41.52 millones de dolares, es decir 16.09 millones mas de lo

comprometido.

En los cinco afios anteriores a la 'capitaliz,acién, ENFE le cost6 al Estado 15.99 millones de

doélares, mientras que en los cinco afios posteriores a 1a reforma el Estado se beneficié con

17.48 millones de délares.

b) Evaluacion de las Utilidades

Los ferrocarriles, que antes de la capitalizacion eran deficitarios, ahora generan utilidades.

El cuadro N° 10 muestra las ganancias netas en el periodo 1996-2000. Se puede apreciar
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que los vatores fluctiian con una tendencia descendiente. Estas utilidades, en los porcentajes

que definen tos directorios de cada empresa, se pagan como dividendos a los socios.

CUADRO N° 10
UTILIDAD DE LAS EMPRESAS FERROVIARIAS
CAPITALIZADAS
Periodo 1996-2000
(En Délares Americanos)

1996 3.367.026 12.820.846

1997 3.689.618 13.531.486

1998 2.001.784 14.513.079

1999 2.565.993 8.004.589

2000 2.251.654 7.870.256

Fuente: Elaborade en base a Memonas de las empresas

¢) Patrimonio de las Capitalizadas

El Cuadro N° 11 muestra el patrimonio de las ferroviarias capitalizadas al inicio de Ia
capitalizacion v a fines de los afios 1996 y 2000. Estos valores muestran una reduceién en
el caso de la Empresa Andina y un aumento en el caso de la Oriental con relacion a los

valores al inicio de la capitalizacion.

CUADRO N° 11
PATRIMONIO DE LAS FERROVIARJIAS
CAPITALIZADAS
Periodo 1996-2000
(En Ddlares Americanos)

T At S Fe
Afios | Ferroviatia Aadina | ~ ' Qsiental
1996 41.294.300 12.820.846
31/12/199% 30.342.751 13.531.486
31/12/2000 29.863.321 14.513.079

Fuente: Elaborado en base a Memorias de las empresas
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El valor de ia accién se ha mantenido casi constante en ambas empresas desde 1996,
oscilando levemente alrededor de 23 ddlares por accién en el caso de fa Ferroviaria Andina

y alrededor de 26 délares en la Ferroviaria Oriental.

3.5.- EVALUACION DE LA CAPITALIZACION DE LA
EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES
(ENTEL)

El sector de servicios basicos de telecomunicaciones estaba controlado, antes de las
reformas, por una empresa estatai, ENTEL, que poseia el monopolio de la telefonia de

larga distancia nacional o internacional, servicio de teles y telefonia rural.

Antes de ia capitalizacion de ENTEL se promulgé la Ley de Telecomunicaciones el 5 de
Julio de 1995, que dispuso que el monopolio en telefonia de larga distancia y el de las
cooperativas en telefonia local fija debia concluir en noviembre del 2001, y liberé el

mercado para la telefonia mavil.

3.5.1.- FLUJO FINANCIERO

Antes de la capitalizacién los ingresos corrientes estaban constituidos por la venta de
servicios de telefonia tanto al mercado interno como externo siendo el porcentaje de
participacion del primero de 95% y el restante externo por servicio de telefonia local,

departamental y nacional.

Los gastos corrientes estaban constituidos por el pago de sueldos y salarios, compra de

bienes y servicios, pago de intereses, impuestos y ias transferencias al TGN

ENTEL presento un superavit en cuenta cortiente, es decir, mayores ingresos que egresos,

durante la gestién 1992 la empresa tuvo el mayor superavit llegando a la cifra de 87.50
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miliones de bolivianos, en tanfo que las gestiones 1990 y 1994 fueron los afios que menos

superavit genero ENTEL.

Debido a las inversiones realizadas por la empresa el comportamiento det flujo global
arrojo un déficit global de 39.2, 8.4 y 52.4 millones en la gestiones 1990, 1991 y 1993. Y
en las posteriores gestiones 1992, 1994 y 1995 arrojo superavits globales como resultados

de un menor nivel de inversion en esas gestiones.

ENTEL fue capitalizada el 28 de septiembre de 1995 por un consorcio italiano que pagd
610 millones de dolares (mas de cuatro veces el valor de libros) por el 50% de las acciones
de ENTEL, lo que significd un premio de 478 millones. ENTEL segiin el gobierno fue la

empresa mas exitosamente capitalizada juntamente por el valor en itbros mencionado.

El otro 50% quedd en manos de los bolivianos. Excepto por un 2.6% que fue adguirido por
los trabajadores de ENTEL, el resto de las acciones bolivianas son administradas por las
AFP’s.

Los 610 millones de dolares pagados por la compra del 50% de acciones es la cifra que el
socio privado se comprometié a invertir en el pafs en un plazo de seis afios a partir del 27

de noviembre de 1995.

a) Inversiones Posteriores a la Capitalizacion

Segin datos del Ministerio de Comercio Exterior ¢ Inversion, hasta el 30-09-01, ENTEL
invirtio 548.738.000 ddlares, quedando 61.262.000 de dolares por invertir hasta el
vencimiento del plazo. Sin duda, estos montos son historicos; basta sefialar que antes de la
capitalizacion, ENTEL habia invertido solo 4.5 millones de ddlares en 1994, 7 millones en

1995. ’
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b) Evaluacion de las Utilidades

Existe un fuerte incremento en las utilidades a partir del afio de la capitalizacién hasta 1998,
pero luego se produce un descenso debido a la reduccion de tarifas y a la crisis econémica

que sufre el pais. Estas utilidades se pagan como dividendos a los socios.

CUADRO N° 12

UTILIDAD DE ENTEL
Periodo 1994-2000

(En Délares Americanos)

10179589 | 23.027.019 | 48.102.240 | 49.373.027 | 70.861.805 | 37.345323 | 30.698.215
Fuente: Elaborada en base 2 las Memorias de las Empresas

¢) Patrimonio de las Capitalizadas

El cuadro N° 13 muestra el patrimonio de la empresa para los afios 1994-2000. El
patrimonio, que a la fecha de la capitalizacion (septiembre 1995) era de 742 millones de

dolares, subid a 754.7 millones de délares a fines del afio 2000.

CUADRO N°13
PATRIMONIO DE ENTEL
Al 31 de Diciembre del Periodo 1994-2000
(En Délares Americanos)

125.089.594 | 767.575.213 1 795594.617 | 797.567.325 | 787.922.606 | 758.889.092 | 754.747.971
Fuente: Elaborado en base a las memortas de las empresas

El valor de la aceidn tuvo un incremento inicial de 59.92 délares en 1995 a 62.27 délares en

1997, pero luego descendio hasta 58.92 dolares el afio 2000. esto se explica en buena
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medida por la politica que adopté ENTEL de no capitalizar utilidades v mas bien distribuir
la totalidad de las mismas en dividendos.

3.6.- EVALUACION DE LA CAPITALIZACION DEL LLOYD
AEREO BOLIVIANO (LAB)

El LAB, en 1992 antes de la capitalizacion cubria 21 rutas mnacionales y 16 destinos
internacionales, posteriormente (1994) las primeras se reduciran a 12, como consecuencia
de la eliminacién de algunos destinos que eran poco rentables para la empresa la misma que

venia acumulando perdidas durante muchos afios, disminuyendo su patrimonio.

Se trato anteriormente de privatizar el LAB, pero se fracaso esto se debe a la gran
competencia que tiene la acronavegacion. La capitalizacion det LAB junto con ta de ENFE
fueron las mas forzadas especialmente el LAB por la falta de interés de inversionistas en

esias empresas.

El socio capitalizador del LAB fue la brasilera VASP (Viacao Aerea Sao Paulo), empresa
que se adjudico el 50% de las acciones y la administracion del LAB tras ofrecer un aporte

de mas de! doble del valor en libros, como se tlustra en el cuadro N° 14.

CUADRO N° 14
EL SOCIO ESTRATEGICO Y SU APORTE,

Viacao Aérea Sao

&
LAB Paulo (VASP) 26.630.000 47.475.000 101

Fuente: Datos del Ex-Ministede de Capitalizacién

* El aporte se distribuyo en apozte, compra de un avién y aporte en bienes

La adjudicacion tuvo lugar el 19 d8 octubre de 1995 y la administracion fue transferida al
socio capitalizador el 22 de diciembre de 1996. El otro 50% de las acciones qued6 en
manos bolivianas y hoy son administradas por las AFP’s.
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En el periodo anterior a la capitalizacion {ver cuadro N° 15), en general el LAB mostraba
una tendencia decreciente en su nivel de empleo permanente. En el periodo posterior a la
capitalizacion, excepto en 1996, el nivel de empleo fluctia pere es superior al empleo en el

afio de la capitalizacion.

CUADRO N? 15

LAB: NUMERO DE EMPLEADOS
Periodo 1991-2000

1.639 1.543 1.537 1.599 1.526 1713 1.815 1.742 1.735
Fuente: Elaborado en base a memorias del LAB

El monto de 47.47 mitlones de dolares pagado por la compra del 50% de acciones es el

monto que el socio capitalizador se comprometié a invertir en un periodo de cinco afios.

Segiin datos del Ministerio de Comercio Exterior e Inversion, hasta el 30-09-01 la inversidn

alcanzo a 49.81 millones de délares, es decir 2.34 millones mas de lo comprometido.

El cuadro N° 16 muesira las ganancias netas del LAB en el periodo 1996-2000, donde salvo
el 1997 y 1999, las utilidades son nepativas debido a la competencia y a la deficiente

administracion que aparentemente tuvo el LAB en esos afios.

CUADRO N° 16

UTILIDAD DEIL.1AB
Periodo 1996-2000

(En Délares Americanos)

-938.866 1,694.84 -3.721.287 287.373 -7.850.713

Fuente: Memorias de las Empresas
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El patrimonio del LAB habia descendido fuertemente en los afios previos a la
capitalizacion, bajando de 91.97 millones de délares a fines de 1991 a 24.75 millones en

1994,

El patrimonio mejoro en los afios postertores a la reforma, Hegando a sus niveles maximos
en los afios 1996 y 1997 como resuitados de la inyeccion de capital. Luego se pudo

observar una tendencia decreciente que llego a 56.05 millones de dolares a fines del 2000.

CUADRO N° 17
PATRIMONIO DE 1.AB
al 31 de diciembre del Periodo 1992-2000
(En Délares Americanos)

75.539.136 | 35738.978 | 24.749.284 | 34 634.052 | 65.457.237 | 67340.631 | 63.615.620 | 63.903.080. | 56.052.448

Fuente: Elaborado en base 2 las memorias del LAB

En correspondencia con el comportamiento anterior, el valor de las acciones también

decrece de 29,40 dolares en 1997 a 24.4 délares el 2000.
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CAPITULO IV
FINANZAS PUBLICAS

Las reformas estructurales y ia nueva normatividad legal han generado en el pais un auevo
escenario econdmico y nuevos agentes econdmicos, como es sabido hasta 1985 la
economia boliviana se caracterizo por una significativa participacion del Estado en varios
sectores del aparato productive nacional, contrelando la produccidén de hasta el 80% de los

bienes de exportacién.

En 1985 se imicia un proceso de reformas estructurales que responde a una nueva
concepeion del ro! del estado y de la forma de asignar los recursos en la economia, en este
contexto el aspecto fiscal se convirtié en el elemento central deniro de las reformas

efectuadas.

A 10 largo de la década de los noventa, se muestra que las reformas estructurales causaron
cambios tanto en los ingresos como en los gastos pablicos, segiin datos obtenidos de la
Unidad de Programacion Fiscal (UPF), los ingresos fuvieron un comportamiento favorable,

en especial los ingresos tributarios.

En este periodo la economia boliviana ha logrado afirmar las llamadas Reformas de
Primera Generacion, ademas de sentar las bases para la implementacién de las Reformas de

Segunda Generacidn.
a) Reformas de Primera Generacion

Las mismas que se desarrollan en el periodo 1986-1989, donde se destacan: ia alineacion

del tipo de cambio oficial con el paralelo ¢ intrbduccién de tipos de cambio flexible,
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politicas comerciales a favor de las exportaciones, liberalizacién de las tasas de interés en el
mercado financiero, independencia de la politica monetaria con respecio a la fiscal, reforma

iributaria con la infroduccion del IVA y contraccién del gasto piiblico.
b) Reformas de Segunda Generacion

Entre 1989 — 1993 se promulgan: fa Ley de Inversiones que favorecen la inversion
extranjera, Ley de Privatizaciones (primera experiencia de privatizacion), Ley Safco {en
bisqueda de la eficiencia en la administracién piblica), Reforma Educativa, Nuevo Cédigo
tributario, Cédigo de Mineria. Posteriormente en el gobierno del Lic. Gonzalo Sanchez de
Lozada se dieron a lugar otras leyes que tuvieron un impacto en el ambito fiscal: La
Reforma Tributaria (Ley 1606), la Capitalizacién de las Empresas Pablicas (Ley 1544),
Descentralizacion Administrativa (Ley 1654), Participacion Popular vy  Reforma de
Pensiones (Ley 1732).

Las Reformas de Primera y Segunda Generacion se efectivizaron dentro del Modelo de la

Economia de Mercado luego de 1985 donde se dio fin al Modelo de Economia de Estado.

4.1.- FINANZAS PUBLICAS

En capitulos anteriores se habia definido que para el estudio del ahotro piblico se tomara
como la definicién afirma solo los ingresos y gasto corrientes, sin embargo es importante
observar la proporcion de los ingresos corrientes y de capital y de igual manera los gastos

corrientes y los de capital.
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CUADRO N°18
OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO
Periodo 1992-2002
(En Porcentajes)

DETALLE | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
[NGRESOS TOTALES| 100.00 | 100,00 | 100.0¢ | 100.00 { 100.00 | 100.00 § 100.00 | 100.00 § 100.00 | 100.00 | 100.00
Ingresos Corrientes 91.90 | 9504 | 92,63 | 9490 § 9215 | 9516 | 95.90 | 9661 | 93.41 | 92.15 | 91.86
Ingresos de Capital 810 4.96 737 5.30 7.85 4.84 4.10 3.39 6.59 785 8.14
[EGRESOS TOTALES | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 [ 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
Egresos Corrientes 7328 | 7534 | 7540 | T600 | 7480 | 7607 § 78.03 | 7740 { 7850 | 7435 | 7333
Egzesos de Capital 2672 | 2466 | 2460 | 2400 § 2520 | 23.93 v 21.97 | 2260 § 20.50 | 25.65 | 2667

FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION PROPIA-ELABORACION PROPIA

Segin el Cuadro N° 18 los ingresos del Sector Pablico Ne Financiero (SPNF) son en
promedio el 93.5 % del total de los mngresos totales y el restante corresponde a los ingresos de

capital.

Los egresos corrientes presentan una participacion promedio de 75.2% mostrando una
tendencia asociada al ciclo politico a las reformas estructurales. Los rubros mas importantes de
los egresos de SPNF, son los servicios personales con un promedwo de 11%, los egresos de
capital con un promedio de 24.3%.

Los egresos del Sector Pablico No Financiero superan a los ingresos, y mucho mis desde la
Reforma de Pensiones, ya que el déficit fiscal se ha incrementado considerablemente. Es
importante mencionar la aplicacion por parte del Estado de politicas de reduccién de gastos

publicos, pere sin obtener los mejores resultados.

4.2.- EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS
PUBLICOS

Considerando que la intervencion de los ingresos pablicos y de los egresos plblicos corrientes
son el origen del ahorro piblico, es de gran importancia analizar el comportamiento de estas
variables en el periodo de estudio 1990 — 2002.



CUADRO N°19

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS

CORRIENTES PUBLICOS
Periodo 1991-2002
(En Millones de Bolivianos)
‘GESTION | INGRESOS | GASTOS -~
1991 5,871.40 5,349.20
1992 6,7(6.90 6,073.60
1993 T7.,242.50 6,859.00
1994 8.567.40 7,595.80
1995 9.912.20 8,381.00
1996 10,531.40 9,084.60
1997 11,693.30 9.,591.70
1908 13,996 40 11,661.40
1999 14,819.20 11,772,770
2000 16,341.40 13274.50
2001 17,056.22 9,136.48
2002 18,23583 9,996.38

FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION PROPIA

ELABORACION PROPTA
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En el cuadro N° 19 se muestra la evolucidén de los ingresos y gasios piublicos corrientes, Como

se observa en el pericdo 1991 — 2002, ambas variables tuvieron un comportamiento

ascendente y se denota que con el transcurrir de los afios fueron establecidos diferentes

mecanismos para incrementar los ingresos fiscales como la modificacién de la alicuota de

algunos impuestos, razon por la cual su crecimiento fue mayor con respecio a los gastos

pablicos.
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GRAFICO N° 2
EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTQS PUBLICOS
Periodo 1991-2002
(En Millones de Bolivianos)
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FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION PROPIA
ELABORACION PROPIA

Segtin el Grafico N° 2, los gastos corrientes disminuyeron considerablemente siendo este
uno de los objetivos de las reforma iniciada por el gobierno debidoe a que segim la tendencia
de los iltimos afios de América Latina la reduccion del tamafio del Estado provocara la

eficiencia en su administracion.

4.3.- INGRESOS CORRIENTES

En la composicion de los ingresos corrientes se analizara los ingresos tributarios compuestos
por la Renta Interna, Renta Aduanera y Regalias. En el ftem Itnpuestos sobre Hidrocarburos se
tomara en cuenta ¢l IVA e IT en especial Impuesto Especifico sobre los Hidrocarburos y
Derivados (IEHD), la venta de hidrocarburos en el mercado interno como externo es may
importante en la composicion de los ingresos pablicos.
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Las transferencias corrientes son importantes pues estas provienen de las empresas publicas

y otras empresas seran objete de analisis en los proximos acapites de esta investigacion.

43.1.- EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLICOS
CORRIENTES

Para un mejor estudio de las variables y en busca de la comprobacién de la hipotesis se
determinara dos periodos de estudio, el periodo de 1990 a 1994 antes de la capitalizacion y el
periodo 1995 a 2002 después de la capitalizacion analizindose el comportamiento de esta
variable en ambos pertodos.

4.3.1.1.- PERIODO 1990 —19%4

En una actitud proactiva por parte el Estado implementando medidas para incrementar en ¢l
periodo de 1990 los ingresos corrientes fueron de Bs. 4.468.9 millones de los cuales un 24%
perteneci a los ingresos tributarios y un 41.56% a hidrocarburos.

En el afio 1991 los ingresos se elevagon 1.47% del PIB respecto a la gestion anterior seglin el
Cuadro N° 20, resultado que se explica por la elevacion de los precios internos de
hidrocarburos cuya participacion fue del 43.52% en el total de los ingresos corrtentes, Jas

mayores recaudaciones tributarias y por el crecimiento de ingresos que en general observaron

las empresas.
CUADRO N° 20
INGRESQS PUBLICQS
Periodo 1990-1994
(En Millones de Bs.)
L DETALLE vt feey -t foagon ] 1092 | 1098 ] T 99e
INGRESOS CORRIENTES 44689 | 58714 | 67069 | 72427 | 85675
INGRESOS TRIBUTARIOS 1,073.0 | 13653 | 1,951.1 | 2,278.8 | 28843
RENTA INTERNA 867.6 | 11575 | 1687.8 | 1,986.8 | 24951
RENTA ADUANERA 188.8 1958 | 2521 | 299 | 3708
REGALIAS MINERAS 16.5 12.0 11.1 12.0 18.4
HIDROCARBUROS 18614 | 25552 | 24904 | 2407.7 | 2549.9
OTRAS EMPRESAS 9244 | 1,1807 | 1,3684 | 14594 | 1,733.4
TRANSHERENCIAS CORRIENTES|  125.0 1787 | 2176 | 2762 | 3323
OTROS INGRESOS CORRIENTES|  485.2 5915 | 6795 | 8205 | 10675

FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION
ELABORACION PROPIA

1
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En el Cuadro N° 21 se presenta un incremento considerable en el porcentaje de participacion
de los ingresos tributarios siendo este 29.09%, este incremento en las recaudaciones fue
resultado de las modificaciones en los porcentajes de los principales impuestos tributarios
como ser: impuesto al Valor Agregado (IVA), que experiments un cambio del 10% al 13%,
Impuesto al Patrimonio Neto (IPN) del 2% at 3%, Impuesto a la Transacciones (IT) 1% al 2%.

El proposito de estas modificaciones fue compensar la reduccidn de ingresos por venta de gas
a la Argentina. También fue importante la venta de hidrocarburos al mercado interno por un
valor de Bs. 1872.3 Millones y el total tanto ¢l mercado intemo como externo fue de Bs.
2.555.2 Millones.

CUADRO N° 21
PROPORCION DE PARTICIPACION DE LOS
INGRESOS PUBLICOS
Periodo 1990-1994
(En Porcentajes)

_ DETALLE ] 1900 | 19w 1992 1993 | 1994
INGRESOS CORRIENTES 100.00 | 10000 | 10000 | 10000 | 100.00
INGRESOS TRIBUTARIOS 2401 | 2325 | 2909 | 3146 | 3367
HIDROCARBUROS 4165 | 4352 | 3793 | 3324 | 2976
OTRAS EMPRESAS 2068 | 2011 | 2040 | 2015 | 2023
'TRANSFERENCIAS CORRIENTES 2.80 3.04 3.24 3.81 3.88
OTROS INGRESOS CORRIENTES 1086 | 1007 | 1013 | 133 | 1246

FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION PROPIA
ELABORACION PROPIA

Las ventas de otras empresas del SPNF no tuvieron mayores cambios en el periodo 1990-1994
ya que su porcentaje de participacion es de 20%.

En la gestién 1993 los ingresos corrientes decrecieron en (.9% es decir el 29.6% del PIB, a
pesar de que en términos pominales alcanzo la cifra de Bs. 7.242.7 Millones, este
comportamiento se debi6 a que diminuyeron los ngresos por venta de hidrocarburos de 37% a
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33%, ademas de la deduccidn de la venta de gas a la Argentina y el poco dinamismo en los

Ingresos en general.

Durante la gestion 1994 ia politica fiscal se dedico a reducir el déficit fiscal, los mgresos
corrientes mantuvieron la misma estructura registrandose un tncremento en 0.4% con respecto
a la gestion anterior, este incremento se debio a ta eficiencia en la administracion de bmpuestos

comgo al incremento en la base imponibie.

El comportamiento de las regalias mineras del periodo 1990-1994 fue fluctuante siendo la
cifra menor alcanzada en 1992 debido a la disminucion de fas exportaciones de los minerales.

Como se observa en los Cuadros N° 19 y 20, la participacion de las empresas plblicas son
importanties en la composicion de los ingresos corrientes, ya que la proporcion de aporte
promedio en este periodo es de 20% siendo Ia cifra menor de Bs. 924.4 millones en 1990 y la
mayor en 1994 con Bs. 1.733 Miliones.

Se debe mencionar ademds el cambio en la estructura de los ingresos que si bien las empresas
publicas que hasta 1994 no eran capitalizadas y aportan mediante tributos a las arcas del
tesoro, no existian los impuestos sobre hidrocarburos que serdn posteriormente

implementados.

Hasta antes de la capitalizacion los ingresos corrientes provenian de los ingresos tributarios
tanfo renta mterna, renta aduanera y regalias mineras, por coneepto de venta de hidrocarburos,
transferencias de las empresas pablicas con superivit. Y otros ingresos corrientes.

4.3.1.2.- PERIORO 1995 - 2002

En la gestion de 1995 muchos son los cambios que se dan a nivel fiscal siendo los mis
importantes dentro del tema de la Capitalizacion de las empresas piblicas cuyo proceso inicia

en jumio de ese afio, con la Empresa Nacional de Electricidad.
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Los ingresos corrientes cambiaron su estructura vy crecicron, fundamentalmente, por un
incremento en las recaudaciones de impuestos internos y per otros ingresos, en especial
provenientes de la venta de ta Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Cochabamba. ($us 50.3

millones) y empresas de corporaciones ($us. 12.0 mitlones)™

El repunte en las recaudaciones de la renta interna con respecto a la gestion anterior se debid
entre otros factores al incremento en un punto de los impuestos a las transacciones que paso de
2% a 3%, y ademas las recaudaciones por concepto de impuesto al consumo especifico subio
considerablemente.

Los mgresos de otros empresas disminuyeron en 0.9% det PIB debido a la caida en {a venta de
las mercaderias en el mercado intemo y externo y principalmente como efecto de la

capitalizacion de las cuatro empresas estatales (ENDE, LAB, ENTEL y ENFE).

CUADRO N° 22
INGRESOS PUBLICOS
Periodo_1995-2002
(En Millones de Bs.)

NGRESOS CORRIENTES 99122} 10,5314 | 11,693.3 | 13,996.5 | 14,819.3 | 16,341.3 | 15,1058 | 14429.2
INGRESOS TRIBUTARIOS | 3,608.21 4,3815 | 6,584.6 | 88163 | 86222 [ 9,631.7 | 9.608.2 | 10,0590
RENTA INTERN A 3,179.9 | 3,8529 | 4,718.6 | 5,859.3 5,718.6 6,328.6 | 6,2834 | 6,8125
RENTA ADUANERA 4119 455.8 584.4 7154 629.0 653.3 364.7 588.3
REGALIAS MINERAS 16.3 253 58.3 43.0 42.7 49.3 414 478

MP. S/HIDROCARBUROS 0.0 474 12234 | 2,193.6 | 22318 | 2,650.5 | 27187 | 26105
IVAelIT .0 UL 2684 378.3 410.6 94.4 2.4 0.0

ELD 0.0 474 5465 | 1,0926 | 1,1883 | 1,358.2 | 1,3029 | 1,3101
Regalias 0.0 0.0 4084 | 7226 6330 | 1,1980 | 1,4138 | 13004
¢ TDROCARBUROS 28426 | 3,337.0 1 23458 | 2,351.1 | 2,604.7 | 40124 | 29852 | 18126
OTRAS EMPRESAS 17056 | 916.6 7315 509.3 025.2 290.3 193.7 184.9
TRANS. CORRIENTES 3904 485.5 3014 3123 450.7 435.1 442.0 6294
GTROS ING. CTES 13565 14108 1 17300 | 1,947.0 2,516.4 19218 | 18767 | 1,743.3
FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION PROPIA
ELABORACION PROPIA

¢ Memoria BCB. 1995
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Segiin el Cuadro N° 22 en la gestion 1996 los ingresos corrientes alcanzaron la cifra de Bs.
10.531.4 millones, este crecimiento se debié al avmento en las recaudaciones de impuestos
internos (Bs. 4.381.5 millones) y por la venta de hidrocarburos al mercado interno que
significa el 31.69% del total de los ingresos corriendes.

La Ley 1606°', tuvo efectos en el cambio en la estructura de ingresos por impuestos, la
recaudacion por impuesto sobre utilidades da las empresas (HUE), también muestran sus frutos,
tas primeras recaudaciones luego de la capitalizacion por el Impuesto sobre hidrocarburos en
especial el Impuesto Especifico sobre los hidrocarburos y Derivados (IEHD) con Bs. 474

millones.

El incremento en el ingreso por hidrocarbures en el mercado interno se debid al reajuste de

precio en un 16% dispuesto por el gobierno a fines de enero de 1996.

La significativa disminucion de los ingresos por ventas de ofras empresas en 2.9% del PIB,
tiene su explicacion en el proceso de capitalizacion y venta de empresas piiblicas en al gestion
1995. Las ventas de bienes y servicios de estas empresas ya no son consideradas como
ingresos del SPNF en la gestion 1996,

2 Y ey 1606 del 22 de diciembre de 1994 de reforma a la Ley 843.
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GRAFICQ N° 3
PROPORCION DE PARTICIPACION DE LOS

INGRESOS PUBLICOS
Periodo 1996-2002
(En Potcentajes)
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FUENTE: UNIDAD DE FROGRAMACION FISCAL
ELABORACION PROPLA

En el afio 1997 los ingresos corrientes crecieron debido principalmente, al aumento de las
recaudaciones de renta interna, ya que incrementd el universo de contribuyentes alcanzando fa
cifra de Bs. 11.993.5 millones de los cuales segiin el Grafico N° 3 el 56.31% pertenece a los
ingresos tributarios, los ngresos por ventas de hidrocarburos disminuyeron en el mercado
interno Bs. 2.345.8 millones debido a que los precios fijados en enero de 1996 fueron
reajustados recién en diciembre de 1997 en un 25%, este tendra su impacto en Jos ingresos de
1998. La disminucion de los ingresos por ventas de otras empresas a Bs. 731.5 millones es
decir en 0.7% del PIB, se debe al proceso ya mencionado, la capitalizacion y la venta de

empresas piiblicas.

En la gestion 1998 se observa un crecimiento en los ingresos corrientes, en especial por el
incremento del Ilmpuesto Especifico sobre los hidrocarburos y Derivados (IEHD) cuya



proporcién de participacion subid de 4.67% a 7.81% en esta gestion, lo que significa Bs.
1.092.6 miilones. Los ingresos tributarios conformado por la renta interna, aduanera y regalias
alcanzaron Bs. 8.816.3 millones. En cambie las ofras empresas muestran un comportamiento
decreciente luego de la capitalizacion alcanzando Bs. 509.8 Millones siendo el porcentaje de
participacion en los ingresos corrientes de 3.64%.

Los ingresos corrientes en el afio 1999 crecieron principalmente como resultado de la
privatizacion de la refineria de YPFB, adjudicacion de licencias para operaciones de
telecomunicaciones, mayores ingresos por la venta de otras empresas. Otros componentes de
los ingresos comientes disminuyeron, como en el caso de los ingresos y la venta de

hidrocarburos en el mercado extemno.

En el afio 2000 los ingresos comentes signitficaron Bs. 16.341.3 millones cuyo origen esta en
mayores mgresos tributarios y mejores ventas de hidrocarburos, especialmente en ¢l mercado
intemo. Se incrementd la venta de hidrocarburos alcanzando la suma de Bs. 4.012.4 millones

debido a la ampliacion de los volimenes de produccion y calores de gas exportado a Brasil.

El impuesto especial de hidrocarburos también siguid la tendencia creciente Bs. 1.358.2
miliones, este incremento en recaudaciones sirvié para financiar parcialmente el subsidio al

gas licuado de petréleo en el mercado nacional.

Para la gestion 2001 los ingresos corrientes disminuyeron siendo de Bs. 15.145.8 millones,
debido a la caida en Ias recaudactones tributarias, Ia baja significa 0.5% del PIB. La recesion
econdmica afecta los ingresos publicos, la contraccion de las regalias mineras se debid a una

reduccion en los precios y en los voldmenes de produccion.

La disminucién de los ingresos corrienfes hubiera sido aun mayor si no aumentaban las
recaudaciones generadas por la explotacion de hidrocarburos, si bien el incremento fue menos
intenso con relacion a la gestion 2000. El Impuesto Especifico sobre los Hidrocarburos y

Derivados (IEHD) genero recursos menores en 4.1% con relacion a la gestion anterior.
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En ¢l afto 2002 los ingresos corrientes siguieron su tendencia a disminuir ya que el monto fue
de Bs. 14.429.2 millones, ¢l motivo por ¢l cual se dio esta disminucion fue el achicamiento de
las ventas de hidrocarburos, debido a la privatizacion de las dreas de distribucion vy refinacion,

de esta manera se reduje los ingresos que son de ajuste contable.

Se observa que en el periode 1995-2002 los ingresos pblicos tuvieron un comportamiento
ascendente pero posteriormente disminuyeron segim el comportamiento de sus distintos
componentes, se analizo la influencia de la capitalizacion en la disminucion de los ingresos en
especial en las transferencias y otras empresas y en especial en la venta de las areas de
distribucion v refinacién, sin mencionar la evasion de impuestos que las empresas

capitalizadas realizan.

432- EVOLUCION DE LOS GASTOS PUBLICOS
CORRIENTES

Los principales componentes de los gastos corrientes son los: servicios personales que
significan una gran proporcion dentro de los mismos, la compra de bienes y servicios, el pago
de intereses de deuda piiblica extema ¢ interna siendo la tendencia de este ultimo a
incrementarse, las transferencias corrientes que se realiza a diferentes instituciones piblicas y

gastos no identificados.

En los siguientes acdpites se analizara la evolucion de los gastos divididos en dos periodos
1990-19% v el porcentaje de participacion de sus diferentes componentes como también se
analizara el comportamiento en el siguiente periode 1995-2002 luegoe de la capitalizacién para
observar ¢l comportamiento de esta variable después de las reformas de segunda generacién.

4.32.1 PERJODO 1990 - 1994

Como se observa en el Cuadre N° 23 en la gestion 1990 los gastos corrientes totales fueron de
Bs. 4.150.8 Millones de los cuales el 38.03% pertenecia a los servicios personales, luego la

compra de bienes y servicios con un 32.91%, como es sabido en el primer rubro se encuentran
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el item de sueldos y salarios que siempre estuvo por encima de los otros componentes de

gastos.

Los intereses de la deuda pablica interna siemnpre han ocupado un sitio importante a lo largo
de la historia de Bohvia, y es el tercer lugar entre 1a proporcion de participacion de los gastos,
comao se muestra en el Cuadro N° 24,

El comportamiento de los gastos corrientes en el afio 1991 no cambiaron significativamente, el
componente principal fue el gasto con un 36% en sueldos y salarios dentro de la cuenta de
servicios personales seguido de compra de bienes y servicios y el pago de intereses de deuda

externa € inferna.

CUADRO N° 23
GASTOS PUBLICOS
Periodo 1990-1994
(En Miliones de Bs.)
. DETALLE P 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
EGRESOS CORRIENTES 4,150.8 53493 | 6,053.5 | 68589 | 7595.6
SERVICIOS PERSONALES 15787 19585 | 24815 | 29280 | 3,353.2
BIENES Y SERVICIOS 1,366.0_ 1,716.2 § 1,7609 | 1,820.0 | 1,880.9
INTERESES DEUDA EXTERNA 4621 568.9 536.5 559.8 614.2
TNFERESES DEUDA INTERNA 997 1456 1583 130.5 54.8
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 393.0 418.0 483.3 565.2 871.0
OTROS EGRESOS CORRIENTES 3451 435.6 677.6 826.2 796.6
GASTOS NOQ IDENTIFICADOS -93.9 106.4 -44 5 293 24.9
FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION FISCAL
ELABORACION PROPIA

En la gestion 1992, el gasto total incremento en 0.5% del PIB, es decir la suma de gasto
corriente y de capital. El gasto corriente en términos nominales aumento en 13.6%, al pasar de
Bs. 5,349.3 millones en 1991 a Bs. 6,0563.5 Millones en 1992. que en términos del PIB
significaron 30.5%, es decir 0.2% menos que Ia gestion 1991. Del total de los gastos cormrientes
el 40.99% pertenecen al page de remmumneraciones, el 29.09% a la compra de Bienes y servicios

y 8.86% a la cancelacion de intereses por concepto de servicio de deuda externa ¢ intemna.
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CUADRO N° 24
PROPORCION DE PARTICIPACION DE 1.0OS
GASTOS PUBLICOS
Periodo 1990-1994
(En Porcentajes)

. peTAriE | 1990 | 10m | 1992 | 1993 | 1994
EGRESOS CORRIENTES 100.00 100.00 104,00 100.00 10000
SERVICIOS PERSONALES 38.03 36.61 40.99 42.69 44.15
BIENES Y SERVICIOS 3291 3208 29.09 26.53 24.76
INTERESES DEUDA EXTERNA 1143 | 10.63 8.86 8.16 8.09
INTERESES DEUDA INTERNA 240 272 2.62 1.90 0.72
TRANSFERENCIAS CORRIENTES | 947 7.81 7.98 8.24 1147
OTROS EGRESOS CORRIENTES 8.31 8.14 11.19 12.05 10.49
GASTOS NO IDENTIFICADOS 226 1959 0,73 0.43 0.33

FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION FISCAL

ELABORACION PROPIA

La politica fiscal durante el afio 1993 se caracterizo por una expansion del gasto publico que
presento un ritmo de crecimiento mayor al de los ingresos, los servicios personales
significaron el 12% del PIB, con un incremento de 0.7% con respecto de la gestion anterior
debido a que este afio fue una gestion electoral, cuya proporcion de participacion en el total de
los gastos corrientes fue de 42.69%.

Los interés de la deuda piblica externa tuvieron una tendencia decreciente comportamiento
contrarios a los intereses de deuda interna que aumentaron su participacion, €l mismo

comportamiento presentaron las transferencias corrientes en especial a los rentistas.

En la gestion 1994 los gastos comrientes dimmuyeron en términos del PIB de 8% en 1993 a
27.5% en 1994 aunque en términos nominales se incrementd. La disminucidn se debe a que et
Banco Central de Bolivia (BCB) registréd un mayor superavit en las operaciones cuasi-fiscales
por lo que bajo la deuda interna. En esta gestion se considero el incremento salarial del 12%
para educacién y salud y del 8% para el resto del sector publico. La partida de servicios
personales se incremento en 0.4% del PIB debido a los gastos relacionados con la reduccion

de personal en el sector pablico.
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En la partida otros egresos corrientes desde 1993 figuran las Universidades, esta fiene una
participacion promedio anual en el periodo amalizado de 9.5% en el fotal de los gastos

cortientes.

4.3.2.2.- PERIORO 1995 —2002

En la gestion 1995 los gastos corrientes segun porcentajes det PIB fue de 26%, menor a la
gestion anterior debido al descenso de los gastos en servicios personales y ofros gastos
corrientes. En relacién a los gastos de servicios personales a pesar de que se establectd un

incremento salartal del 12% estos diminuyeron su participacion como muesira el Grafico N° 3.

Las transferencias se mantuvieron en la relaciéon con el PIB en 3.1%, aunque esta relacion se

incremento en los intereses de la deuda interna y gastos de bienes y servicios.

CUADRO N° 25
GASTOS PUBLICOS
Periodo 1995-2002
(En Millones de Bs.)
_ BTALLE. | 1995 | 1996 | 1097 | 1998 | 4955 | 2000 | 2001:| 2062
EGRESOS CORRIENTES 8,381.1 | 90847 | 95917 11,6615 11,7724 1134275 13,0244 1 13,1300
SERVICIOS PERSONALES | 3,5673 | 39995 | 43831 | 48165 4,806.1 14,8044 | 5162.9 { 5500.7
BIENES Y SERVICLOS 21802 | 21142 | 29001 | 40485 | 43008 | 55543 | 4546.8 | 3,652.3
INT. DEUDA EXTERNA 7740 655.8 606.1 5599 3759 048.6 608.2 588.3
INT. OEUD A INTERNA 87.3 1791 554 934 2050 290.1 5293 601.3
TRANSEF. CORRIENTES 996.1 1,294.1 704.8 1,1584 804.1 8035 1,101 9701
OTROS EGR, CTES. 831.9 890.9 9474 256.3 1,202.0 1,205.1 | 1,237.0 | 1,739.2
GASTOS NO IDENT. -64.7 -48.8| -5.1 28.1 78.5 314 -69.8| 781

FUENTE: UNIDAD DE PROGRAMACION FISCAL-INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
ELABORACION PROPIA

Como se observa en el Cuadro N° 26 en el afio 1996 los gastos corrientes anmentaron a Bs.
9,084.7 Millones, aunque en términos del PIB disminuye en I.6%. El incremento nominal se
explica principalmente por aumento en los gastos en servicios personales segiin la Grafica N°
4, stendo el monto de Bs. 3,999.5 Millones,



- 69 -

Las partidas que han regisirado disminucién fueron la compra de bienes y servicios, los
intereses de deuda externa debido a las renegociaciones de deuda bilateral en el Club de
Paris. Ademas es importante mencionar el resultado del BCB que mostrd utilidad que fue

menor en 8.8% con respecto a la gestién anterior.

GRAFICO N” 4
PROPORCION DE PARTICIPACION DE 1L.OS
GASTOS PUBLICOS
Periodo 1996-2002
(En Porcentajes)
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FUENTE:UNIDAD DE PROGRAMACION FISCAL- INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
ELABORACION PROPIA

Los gaétos corrientes aumentaron en 1997 en 2.1% del PIB, que se explica principalmente por
el pago de fa renta de pensiones, que aumento las transferencias corrientes a los rentista de
1.35 en 1996 a2.1% en 1997, ademds del aumento de compra de bienes y servicios.

En la gestion 1998 los servicios personales que es el principal componente, tuvo un aumento
cercano al 10%. Considerando el reducido incremento en los salarios nominales del sector
publico, dicha tasa de crecimiento estaria mostrando un aumento en la planilia de trabajadores

remunerados con recursos del sector plblico.



-70 -

La tasa de crecimiento de 39.6% en la compra de bienes y servicios fue mayor a 1997, los
gastos en pensiones se elevaron en mas $us 30, lo que represento un incremento de 0.6% en ta

relacion de este gasto como porcentaje del PIB.

Los intereses de la deuda pdblica disminuyeron, a pesar del incremento constanie de los

intereses de deuda piblica interna.

En 1999 las partidas de gastos comientes que mostraron disminucion en proporcién det PIB
fueron: transferencias comentes, incluyendo el costo de reforma de pensiones, gastos en
servicios personales y servictos de deuda piblica. El monto total registrado de gastos
comrientes en esta gestion fue de Bs. 11,772.4 Millones, con un aumento leve en témminos

nominales con respecto a 1998.

En fa gestion 2000 los gastos corrientes se incrementaron a Bs. 13,427.5 Millones debido a
mayores adquisiciones de bienes y servicios, especialmente compras de gasolina que realizo
YPFB residual en su funcion de distribuidor mayorista, transferencias corrientes por la
reforma de pensiones, pago de intereses a titulos emitidos por el TGN, pago de intereses de
deuda pitblica.

En cambio se redujeron los gastos por servicios personales a pesar de! aumento del salario
minimo, ia racionalizacion de! personal en el sector piiblico y privatizaciones efectuadas

tarnbién contribuyeron a estos resuttados.

En fas gestiones 2001 y 2002 los gastos comrientes se contrajeron tanto en valores absolutos
como respecto al PIB, la disminucion de los gastos en la adquisicion de bienes y servicios se

debe a la privatizacion de la distribucion y refinacion de hidrocarburos.

Otro elemento que permitio bajar el gasto cormiente fue el achicamiento det pago por concepto
de intereses de deuda externa, debido a Ia aplicacién del programa HIPC. Entre los primeros
semestres del 2001 y 2002 se presento una disminucion de Bs. 68.6 Mitlones™ que represento

2la Razon, 27-03-03, Noticia Econdmicas.
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una caida de un 0.3% en relacion al PIB. Empero, el pago de intereses por la deuda interna
subid en Bs. 43.1Millones y produjo de 0.9 a 1% con respecto al PIB.

Segin el analisis realizado se observa que el motivo tan alabado por los agentes en pro de la
capitalizacion no dio el resultado esperado que si bien se buscaba con las reformas de segunda
generacion era cambiar la estructura de las finanzas publicas, los gastos corrientes

disminuyeron pero no en la magnitud esperada.

4.4.- EVOLUCION DEL AHORRO PUBLICO

A lo largo de quince aiios, 1980-1995 la produccion nacional tiene un ritino de crecimiento
promedio anua! que alcanza al 1.41% que desde todo perspectiva es excesivamente bajo para

la construccion de una economia y sociedad solidas y dinamicas.

En los quince afios citados, la tasa de ahorro total es decir la suma de la tasa de ahorro privada
y piblica, practicamente se estance: debido a la importancia y al papel relevante que

desempeiia en la dinamica productiva.

Uno de los motivos que explican este hecho es el consumo suntuario de grupos reducidos de la
poblacion que se benefician de la distribucion regresiva del mgreso, es decir no existe en los
grupos empresariales y en el conjunto de Ia sociedad una conducta de austeridad.

CUADRO N° 26
‘TASA DE AHORRQ
Periodo 1980 — 1995

(En Porcentajes)

1980 13.78

1985 10.19
1989 9.89

1993 12.04
1995 13.84

Fuente: Institato Nacional de Estadistica
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En la tasa de crecimiento influye también el leve incremento de la produccion ya que la
magnitud del ahorro esta asociada a Ja produccion o ingreso. Ademas es inportanie sefialar la
relacion inversa enire la tasa de zhorro y ¢l proceso de endeudanmento externo: por lo tanto
como la tasa de ahorro esta pricticamente estancada se tiene que recurrir a diferentes fuentes
de financiamiento externo, en sus diferentes formas, privado, bilateral, multilateral y la
Inversion Exiranjera Directa.

En anteriores capitulos se menciono que existe una errdnea concepeion del concepto de ahorro
priblico, se tiene la vision generalizada de que el SPNF nunca tuvo ahorro, afirmacion gue es
falsa ya que la resta de los ingresos corrientes menos los gasfos corrientes en Bolivia stiempre
fue positiva es decir existe un superavit corriente o Jo que se denomino en el anélisis realizado
el AHORRO PUBLICO, segin ¢l siguiente Cuadro N° 27.

CUADRO N° 27
EVOLUCION DEL AHORRO PUBLICO
Periodo 1992-2002
(En Porcentaje)

" DETALLE 1992 | 199311994 19951996 | 1997|1998 | 1999 2000 | 2001 | 2002

SUPERAVIT/DEFICIT
CORRIENTE PiB 3.66] 2.75f 2.39] 3.31] 2.78] 0.53] 0.17] 1.32 (0.01)] (1.61)} (2.68)

Fuente: INSTETUFO NACIONAL DE ESTADISTICA

Los ingresos y los gastos corrientes del SPNF registraron en la gestion 1991 un ahorro que
ascendio al 3.27% del PIB, 0.6]1 % mayor registrado en 1990, este fue el resuliado del

incremento en los ingresos cotrientes.

En el afio siguiente la tendencia del ahorro piblico fue decreciente debido al meremento que
se presento en los gastos corrientes que fue mucho mas perceptible que el incremento de los

ingresos corrientes en témminos nominales.
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GRAFICO N° 5
EVOLUCION DEL AHORRQ PUBLICO
Periodo 1992-2002
(En Porcentaje del PIB)
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En la década de los 90’s el mayor ahorro pablico fue registrado en el afio 1995 debido a la
disminucion de los gastos corrientes y a un incremento en los ingresos como consecuencia

de la capitalizacion.

Pero desde 1996 en adelante el ahorro publico en porcentajes del PIB fue disminuyendo y
incluso en la gestion 2001 ya no existié ahorro piiblico es decir la diferencia de los ingresos
corrientes y egresos o gastos corrientes en porcentajes del PIB es negativa existiendo un
déficit cormriente lo que significa que no se debe tomar en cuenta los ingresos y gastos de

capital.

Como se observa en el Grafico N° 6 desde 1995 existe un quiebre importante en Ia

tendencia del ahorro piiblico debideo principalmente a las reformas de segunda generacion
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en especial la capitalizacién, ya que debido a este proceso, el Estado dejo de percibir

ingresos a través de transferencias provenientes de las empresas piblicas.

Es necesario mencionar que si bien las empresas publicas recibian por parte del Estado
transferencias era para cerrar los déficits existentes en cada una de cllas. Las empresas
piblicas también en especial YPFB aportaban al Estado con ganancias que en su momento
permitian la existencia de ahorro pablico. E incluso incidia en la brecha que siempre se

presentaba en ¢l déficit fiscal global.

4.5.- EYOLUCION DEL DEFICIT FISCAL

Uno de los objetivos de la capitalizacion, fue mantener una disciplina fiscal que posibilite un
déficit sostenible inferior al 4% del PIB, e incrementar el ahorro publico, reducir ¢t gasio
corrienfe ¢ incrementar la inversion pablica destinada a la infraestructura y al sector social

para dinamizar la demanda agregada.

Asi en el periodo 1990-1993, bajo el mando del Lic. Jaime Paz Zamora, el déficit fiscal
muesira un incremento segiin el Grafico N° 7. Debido a los sigutentes factores: la economia
boliviana ha logrado afirmar las Reformas de Primera generacion ya mencionadas, adema de
sentar las bases para la implementacion de las reformas de Segunda Generacién entre las

cuales se encuentra la capitalizacion.
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GRAFICO N° 6
EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO
Periodo 1990-2002
(En Porcentaje del PIB)
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El mayor déficit fiscal alcanzado en la década de los 90’s fue de 6.1% del PIB en 1993
producto de una expansion en el gasio piblico que presento un ritmo de crecimiento mayor
que la generacitn de ingresos los mismos que cabe aclarar son gastos y ingresos totales, es
decir, Ia suma de corrientes y de capital. Adema es importante mencionar los factores de orden
politico como el cambio de maniato presidencial y los ajustes de gabinete que fueron decisivos
en el incremento del déficit fiscal.

Durante ¢! periodo 1994-1997 en el gobierno del Lic. Gonzalo Sénchez de Lozada, se observa
que et déficit fiscal global desciende los dos primeros afios para luego incrementarse
nuevamente, estas variaciones se debieron en 1994 a la politica fiscal que se oriento a una
reduccién sustancial det déficit fiscal disminuyendo a 3% del PIB, resultado que estuvo

programado de acuerdo al nivel de expansién de los ingresos y a una contraccitn en el gasto
piblico total del 6.7% del PIB.
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El deéficit fiscal de 1995 fue de 1.8% del PIB, este promedio es uno de los déficits mas bajos
registrados en la década de 1985-1995, que obedecio a una caida en los gastos totales y un
aumento moderado en los ingresos tributarios. Cabe sefialar que en esta gestion se dan las
Reformas de Segunda Generacion.

En la gestion 1997, se muestrta un quiebre importante en las fmanzas pablicas debido a la
Reforma de Pensiones registrandose un déficit de 3.3%, como consecuencia de un incremento
en los gastos corrientes debido a la rentas de jubilacién que el Estado debe pagar. Este
resultado se origino también en un descenso en los ingresos del sector hidrocarburos por la
capitalizacién de YPFB.

En los siguientes afios se observa una tendencia creciente del déficit fiscal debido a la carga
fiscal que representa la Reforma de Pensiones, por el cambio en el sistema de jubilacion del
sistema de reparto simple at de capitalizacién individual donde el Estado deja de recibir los
aportes de los trabajadores y todos los recursos necesarios para este fin son de origen de deuda
piblica interna.

4.6.- PROYECCIONES DE INGRESOS Y GASTOS

En los siguientes acapites se toma como datos base para realizar la proyeccién de los
ingresos correntes del Estado, las transferencias corrientes y el pago de impuestos que
realizan las empresas publicas a este, lo que significa los egresos de las empresas piiblicas

mediante estas dos cuentas.

4.6.1.- PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS SIN
CAPITALIZACION

Como se explico anteriormente los ingresos corrientes totales estin conformados por los
ingresos tributarios, hidrocarburos y transferencias de todos los agentes econémicos que

aportan al Estado dentro de los cuales estan las empresas publicas.
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El en grafico N® 7, se observa la evolucién de los ingresos que el Estado recibe de las

empresas publicas y la evolucion de los gastos en que estas incurrian sin el proceso de

capiializacion
GRAFICO N°7
PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS SIN
CAPITALIZACION
Periodo 1991-2002

(En Porcentaje )
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Segin muestra la grafica y bajo el supuesto de que el proceso de capitalizacién no se
hubiera realizado en Bolivia, se observa como los ingresos para el Estado tienen una
tendencia de crecimiento constante a un promedio de 5.88 % de variacion en los afios 1996

-2002 (proceso de capitalizacion).

Un gran porcentaje de los ingresos que recibia ¢l Estado era a través de transferencias
corrientes, ya que estas empresas contaban con utilidades que podian ser desembolsadas al
TGN, al resto del gobierno central y general, para la reasignacion correspondiente, en sus

faltantes de liquidez.



CUADRO N° 28
PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS SIN

CAPITALIZACION
Periodo 1992-2002

SIN CAPFTALIZACION _SIN CAPITALIZACION
Gastos Cotrientes |. _ _ Ingtesos . -
de las Empresas | Variacién del | Corrientes del | Vardacién del
Capitalizadas Gasto ‘Estado™ . Ingreso .
ANOS | En. Mill. de Bs. CL % En. Mill. de Bs. %
1990 4.150,77 1.369 46
1901 5.349,32 28,88 190528 39,13
1992 6.053,55 13,16 1.840,39 -3 41
1993 6.858,94 13,30 2.049 85 11,38
1994 7.595,65 10,74 211732 3,29
1995 8.381,13 10,34 251758 18,90
1996 9.267,83 10,58 2625726 428
1997 10,087,772 8,85 2.813,44 1,17
1998 16.907 61 813 3.001,62 6,69
1999 11.727,50 7,52 3.189,90 6,27
2000 12547 39 6,99 337798 5,90
2001 13.367,28 6,53 3.566,16 5,57
2002 14.187 17 6,13 3.754,34 5,28
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Segim los datos presentados en el cuadro anterior, los gastos muestran un crecimiento

mucho mayor, especialmente en la cuenta de sueldos y salarios, como asi también la

compra de bienes y servicios en lo que se refiere a los gastos corrientes, debido a la

burocracia existente en todas las empresas publicas y por ser el item de mayor proporcién

de participacion, por la existencia de sueldos elevados en las empresas publicas.

Se debe mencionar ademas que en el caso de YPFB, los gastos correspondian a gastos de

inversién en exploracion y explotacion.
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4.6.2.- PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS CON
CAPITALIZACION

En el siguiente grafico se muestra los ingresos que recibe el Estado por los conceptos ya
mencionados anteriormente y los gastos incumridos por empresas publicas en el proceso de

capitalizacion.

GRAFICO N° 8
PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS CON
CAPITALIZACION
Periodo 1991-2002

(En Porcentaje )
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En el grafico N° 8, muestra los cambios que sufrié tanto los mngresos del Estado, come los
gastos de las empresas puiblicas en el periodo 1991 a 2002.

Como se observa, desde el periodo 1995 los ingresos del Estado muestran una tendencia
descendente, lo que significa que el Estado no recibe transferencias de las empresas
capitalizadas.
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CUADRO N° 29
PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS CON
CAPITALIZACION
Periodo 1992-2002
CON CAPITALIZACION | CON CAPITALIZACION
1 Gastos Commtes Vasiacién del Ingreso P_/Emp. Variacién del
| Emp.Capiralizadas | Gasto | Capitalizades | Ingreso
ANOS | Eo MillDeBs. | .- % . - |Ba MlLDeBs.| %

1990 4.150,77 1.369,46
1991 5349,32 28,88 1.905.28 39,13
1992 6.053,55 13,16 1.840,39 341
1993 6.858,04 13,30 2.04985 11,38
1994 7.595.65 10,74 2.117,32 3,29
1995 8.381,13 10,34 2517,58 18,90
1996 9,084,72 8,39 2.577,55 -5,56
1997 9.591,70 5,58 1.650.21 -30,59
1998 11.661,26 21,58 1.768,70 7,18
1999 11.772,44 0,95 1.863,51 536
2000 13.427,45 14,06 139,56 9251
2001 13.024,43 3,00 24,52 82.43
2002 1313000 0,81 35,89 46,39

4.6.3.- SINTESIS

Diferenciando los grificos 7 y 8, se observa que la proporcion de los ingresos del Estado
sin proceso de capitalizacion, son mayores a los Ingresos con proceso de capitalizacion, lo
que significa que el Estado recibia mayores transferencias por parte de las empresas

puablicas.

Como se menciono, las utilidades de las empresas sin el proceso de la capitalizacién, eran
transferidas al TGN o al resto del sector piiblico, con capitalizacién estas utilidades son

transferidas a las empresas duefias del 49% de las acciones de las empresas capitalizadas.
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Uno de los motivos fundamentales de la disminucion de ingresos del Estado por
transferencias, se debe a que este no cuenta con ninguna institucion, ni mecanismo que
controle las transferencias de las utilidades a los dos componentes que forman parte del

proceso de capitalizacién (Estado y Empresas Capitalizadoras).

Con respecto a los gastos de las empresas capitalizadas se muestra una evolucion
ascendente, pero con una tasa de crecimiento constante en las proyecciones sin ¢l proceso
de capitalizacién. Estos gastos corresponden segiin los explicado en mayor proporcion 2 la
cuenta sueldos y salarios, compra de bienes y servicios, como siempre a existido en las

empresas ptblicas.

Logicamente que este incremento de los gastos, se debe a que los gobiernos entrantes,
ofrecen fuentes de trabajo en mayor proporcién a lo necesario en cada nstitucidn

gubemamental.

Los gastos de las empresas pablicas con capitalizacién son menores, debido a la politica de
reduccion de personal que implantaron cada una de las empresas capitalizadas, como
también a una politica de reduccion de gastos.
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CAPITULO V
DEMOSTRACION EMPIRICA

A Jo largo de este trabajo se ha demostrado que una de las causas por las que se ha reducido
el ahorro piblico es sin duda la disminucion de los ingresos que generaban las empresas
capitalizadas a favor del gobierno.

Si bien esta no es la Unica causa, este efecto es consecuencia del cambio de politica econémica
que tuvo el estado desde 1985 seguido de las reformas de primera generacion y posteriormente
las reformas de segunda generacion.

En este capitulo se demostrara en forma matematica que el ahorro piiblico ha disminuido,
para este fin se recurre a la ayuda del instrumental matematico ya que se determinara el
area del ahorro en dos periodos. El primero esta determinado entre 1991 y 1994 que sera el
periodo ex ante y el segundo periodo 1995 — 2002 como el periodo en el que se muestra {a
disminucion del aborro piiblico e incluso los resuitados negativos para este, en

consecuencia {os efectos multiplicadores negativos en la economia boliviana.

Si bien este serd el corolario del trabajo se acudira sin duda a determinar ecuaciones tanto
del ingreso corriente, el gasto corriente y el ahorro en funcion del PIB para encontrar el
area del Ahorro Publico. Determinando asi ef ratio que tienen estas variables respecto del
PIB.

Las reformas estructurales y la nueva normatividad legal han generado en el pais unos
nuevos escenarios econdmicos y nuevos agentes econdmicos, con el cambio en el rol del
Estado en la economia a través de las reformas estructurales que provocaron cambios tanto

en ia estructura de fos ingresos como en los gastos pablicos.
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En et petriodo analizado 1990 — 2002, los ingresos corrientes del Sector Piblico No Financiero
{SPNF) son en promedio el 93.5 % del total de los ingresos totales y el restante corresponde a
los ingresos de capital y los egresos corrientes tienen una participacion del 75.2% mostrando
una tendencia asociada al ciclo politico a las reformas estructurales.

La tendencia de los ingresos y gastos corrientes fue ascendente en términos nominales, los
primeros en mayor proporcidn que los gastos aunque luego de la implementacion de la
capitalizacion fos porcentajes de ahorro piblico segin lo expuesto fueron disminuyendo e

incluso se presenta un déficit corriente en los Gltimos tres afios del analisis.

En el capitulo anterior se realizo el andlisis de las vanables en dos periodos, el primero de
1990-1994, en este periodo los ingresos cormrientes cuentan con la participacion de los ingresos
por parte de las empresas publicas y al mismo tiempo el Estado realiza transferencias a las
empresas publicas debido a los déficit existentes en su funcionamiento mmcrementando los

gastos corrientes.

En el segundo periodo 1995 — 2002, luego de la capitalizacion se presenta un cambio en la
estructura de los ingresos pues estos ya no cuentan con los ingresos por parte de las empresas
publicas a pesar de que se implemento otros mecanismos para fratar de cubrir los ingresos que

se perdian por concepto de transferencias de las empresas piiblicas ¢ impuestos.

St bien uno de los objetivos de la capitalizacion fue la disminucion de los gastos corrientes
este objetivo se cumphié solo en el primer afio de implementacion de la capitalizacién por que
en los siguientes afios esta variable se incremento en menores proporciones que en el periodo
1990-1994.

Consecuentemente luego de realizar el analisis del comportamiento de las variables
ingresos corrientes y gastos corrientes determinando la disminucién del ahorro piblico
fuego de la capitalizacion de las empresas piblicas, tendencia que debe ser comprobada

empiricamente a través del instrumental matematico.
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5.1.- ESPECIFICACION DE LAS VARIABLES

La teoria economica define al déficit o superavit (Ahorro Publico) corriente como: la

diferencia entre el ingreso corriente y el gasto corriente.

SCZYC_GC (1

En la feoria econémica esta es la definicién de la ecuacién del ahorro, que se conoce como
una tantologia (verdad absohuta). Debido a las caracteristicas especificas de la identidad es
dificil de construir un modeto econométrico por la correlacion positiva existente entre las

variables anatizadas.

- Ingresos (Y). Los ingresos corrientes estin conformados por los ingresos
tributarios por rentas internas de las empresas capitalizadas, empresas privadas y
agentes econdmicas, las rentas aduaneras 'y las rentas mineras. Los tmpuestos

sobre hidrocarburos y las transferencias cormientes mas oiros ingresos cormientes.

- Gastos (G). Formado por servicios personales, compra de bienes y servicios,
interés de deuda interna e interés de deuda externa, transferencias corrientes, otros

egresos corrientes.
- Ahorro (8). El ahorro es la diferencia entre ingresos corrientes y gastos corrientes.
Las variables descritas deberdn estan en funcién de una misma variable siendo esta el P1B.
- PIB. El Producto Interno Bruto que es la variable que refleja la produccién de la
economia en un periodo de tiempo determinado. El PIB serd la variable

independiente en cada una de las variables analizadas. Es decir que las variables
estaran en funcion del P1B.
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Debido a que las fuentes de informacién estadistica del sector son muy resiringidas,

tomamos el total de los ingresos y gastos corrientes.

Graficando cada una de las variables que se utilizaran en el modelo se tiene:

GRAFICO N° 9
DESESTACIONALIZACION DE LAS VARIABLES
ANALIZADAS
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5.2.- SUPUESTOS DE LA DEMOSTRACION

En primera instancia, imo de los supuestos econémicos que utilizamos es el “supuesto
de abstraccion”, este permitira tomar a las variables econdmicas especificadas ceteris

paribus a los efectos que tienen con relacion al resto de las vaniables econdmicas.

- Se esta haciendo un anélisis compartido del periodo analizado antes y después de ia

capitalizacion.
- Las ecuaciones gue se utilizan en este modelo son univariantes.

En economia solo se toma el primer cuadrante como region de andlisis, ya que es el

cuadrante donde las variables son positivas.
- El comportamiento de las variables responden a un comportamiento lineal creciente.
- Las variables no son estacionarias. Se levanto la estactonalidad
- Si bien el periodo de andlisis es desde 1991 a 2002, so esta haciendo un corte

transversal de tiempo, se han identificado dos periodos. El primero de 1991 a 1994 y el
segundo de 1995 a 2002, debido a la capitalizacion de las empresas pablicas.

3.3.- CONSTRUCCION DEL MODELO DE DEMOSTRACION

En un principio se presenta los algunos de los aspectos conceptuales economéiricos como ser:

Linealidad en las variables.- Es un concepio basico segiin el cual la esperanza
condicional de Y es una funcién lineal de X. Geométricamente, la curva de regresion en esie

€aso es una lnea recta.
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Regresion.- “El andlisis de regresién trata del estudio de la dependencia de la variable
dependiente, en una 0 mas variables; las variables explicativas, con el objeto de estimar o
predecir la media o valor promedio poblacional de la primera en términos de los valores

conocidos o fijos (en muestras repetidas) de las ultimas”™>

Estos son los dos conceptos que se utilizaran para la demostracion empirica de este trabajo.
Luego de haber realizado el corte de tiempo es necesario hacer la prueba de estacionalidad de
ambos periodos. Para evitar que las variables respondan a una tendencia en su
comportamiento.

Esta prueba es necesaria ya que analiza cada una de las variables para determinar su media y
su varianza constantes en el tiempo, es decir, es necesario establecer si el comportamiento de
las variables analizadas se deben a una tendencia (movimientos sostenidos hacia arriba o hacia
abajo) y si su interaccion con las demas variables se debe al comporfamiento de esa tendencia

y no a la verdadera relacion entre las mismas.

En esta prueba la hipotesis nula es el coeficiente de estacionariedad, sea cero o que sea no

estacionaria, esto acepta el hecho de que fa variable tiene raiz unitaria.

Segiin la prueba de raiz Unitaria utilizando ia prucba ADF y a un nivel de significancia del 5%

tenemos:

CUADRO N° 30
PRUERBA DE ESTACIONALIDAD ADF

; - i
INGRESO Mevel -1 0,282216 -3,1003
GASTO Mivel 0 £ 477264 -3,0818
AHORRO Nivel 0 §,403425 -3,0818
PIB Nivel -1 1,110771 -3,1003
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El cuadro N° 28 presenta a las cuatro variables, que fueron sometidas a la prueba de
estacionalidad ADF, en | a columna cuatro se muesira los datos obtenidos mediante el

programa E-VIEWS y en la columna cinco presenta el valor critico al 5% de significancia.

Las cuatro variables analizadas presentan el test en el nivel aceptable, en esta prucba la
hipétesis nuta de que el coeficiente de estacionariedad sea cero o que sea no estacionaria, esto

acepta el hecho de que la variable tiene raiz unitaria.
Segiin los rezagos de la variable Ingreso, es necesario tomar como referencia de analisis el
periodo anterior. Al igual que en la variable PIB es decir ¢! comportamiento de esta variable

ent, responde a las variaciones que ha tenido en el periodo t (-1).

Las variables Ingreso, Gasto, Ahorro y PIB, estim en el mismo nive! lo gue significa que no se

realizo diferencia, es decir, que en las variables no se utilizo tasas de crecimiento.

Por lo tanto los datos presentados en el cuadro N° 28 serdn interpretados de la siguiente
manera para el periodo 1990-1994:

Ho=p=1 Ho=p=1

Hy=p#1 H; = p=-3,1003

Segim los datos observados y segim ¢! ejemplo se demuestra que ninguna de las variables son
estacionarias, ya que la prucba acepta la hipdtesis alternativa, siendo el valor -3.1003 para fa

variable Ingreso, -3.0818 para el Gasto, -3.0818 para el Ahorro y -3.1003 para el PIB.

Para el segundo periodo comprendido entre 1995 y 2002 hacemos el mismo analisis para

desestacionatizar las variables.
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CUADRQO N° 31
PRUEBA DE ESTACIONALIDAD ADF
Periodo 1995 — 2002

HNGRESO Nivel 0 -0,083926 -2,95%1
GASTO Nivel 0 -0,192374 -2,9591
AHORRO Nivel 0 -1,953735 2,959
IPIB Nivel -1 -1,42777 -2,9627

En este caso solo ia variable PIB trabajara con un rezago.

Por lo tanio los datos presentados en el cuadro N° 28 serén interpretados de la siguiente
manera para el periodo 1990-1994:
Ho=p=1 Ho=p=1

Hi=p#! H, = p=-2.9591

Segén los datos observados y segin el ejemplo se demuestra que ninguna de las variables son
estacionarias, ya que la prueba acepta la hipétesis alternativa, siendo el valor -2.9591 para la
variable Ingreso, -2.9591 para el Gasto, -2.9591 para el Ahorro y -2.9627 para el PIB.

Ura vez que se ha levantado la estacionalidad se elaboran tres ecuaciones a partir de hacer
correr tres diferentes modelos en el paguete E-views.
Partiendo de:

Y=Bt+B,x+y, )
En el modelo:

Y,

son las variables: ingreso corriente, gasto corriente y ahorro piblico.

B1 : es la constante

B,x: Bes la variable que mediara la pendiente de la linea. X es la variable PIB.



Entonces se forman las siguientes funciones:
Y =et/f® O
Se realiza la regresion de minimos cuadrados y se tienen las siguientes ecuaciones, para el
periodo 1991-1994:
Ec 1 Y =-0.1618 + 0.57X
Ec2 G=-0.1615+ 043X
Ec.3 S=1311+0.111X

Graficando estas ecuaciones tenemos:

GRAFICO N° 10
AREA DEL AHORRO PUBLICO
Periodo 1991-1994

YGS

\

Como se ha explicado con anterioridad la interseccion de las ecuaciones presentadas del
ingreso, gastos corientes sera el drea que forme por el ahorro pablico del periodo 1991-1994.

Pero como se sabe selo se tomara el area comprendido en el cuadrante 1.
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Resolviendo las ecuaciones encontramos los siguientes tres puntos que forman el drea del

triangulo del ahorro.

YN G:x=0 y=-0.161

YN S x=3208 y=1667

G S:x=46159 y=1.8233

Tomando solo el cuadrante positivo los puntos serdn en ¢l graficoN°9 :

GRAFICO N°11
PUNTOS DE INTERSECCION DE LAS VARIABLES
Periodo 1991-1994

YGS
RI
R2
Y
G
S
.ﬂ.————*7 o '
// PIB

L 4

Integrando las 4reas se tiene: Rt = R1+ R2+ R3

37
R1= jo.S?xdx

0.0.28



02 -

037

2
R1= 0.57 (%) ozs = 0.57 (0.068 — 0.0392)

R1=0.16

FEl dreade R2 es:

3.208

R2= [(~0-1618+0.57x)+(0.43x—0.1615)dx

0.37

3.208 3208
R2 = jo.Shdx + j0.43xdx
0.37 237

x?. 32908 xz 3.208
R2 =057 (7) 037 + 0.43 ( "'2— )0_37

R2 = 0.57 (5.14 —0.068) + 0.43 {5.14-0.068)
R2 = 5.02

Para R3:

4.61 4,61

R3 = j0.43xatx+ jo.mx
3208

3268

2 4461 2z 461

X
R3=043(—) _ + 0111 ( - Y3o05

R3 = 0.43 (10.62 + 5.14)* 0.111(10.62 - 5.14)
R3 =2958

La suma de estas tres &reas €s.

Rt =R1+R2+R3

Rt= 0.16+5.02+2.958
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Ri= 8.13u

Para el periodo 1995 - 2002
Ec1 Y =-04073 + 1.43X
Ec2 G =-04548 + 1.03X
Ec.3 S = 1.510+0.3942X

Graficando esta ecuacion se tiene:

GRAFICO N° 12
AREA DEL AHORRO PUBLICO
Periodo 1995-2002

YGS

k 4

> / )

Como se explico con anterioridad la mterseccidn de las rectas Ingreso Corriente, Gasto

Corriente y Ahorro Pablico de estas ecuactones sera el drea que forma el ahorro.
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Resolviendo las ecuaciones se encuentra los siguientes tres puntos que forman el 4rea del

triangulo del ahorro.

YN G x=-013 y=-0.594

Y1 S x=14084 y=1.6068

Gl S:x= 15163 y=1.6493

Tomando solo el cuadrante positivo los puntos seran:

GRAFICO N°13
PUNTOS DE INTERSECCION DE IAS VARIABLES
Periodo 1995-2002

R1

,;i -

Integrando las dreas tenemos: Rt = R1+ R2+ R3

044
R1= jl A3xdx

090.28



2 044

R1= 1.43 (%)m = 1.43 (0.0968 — 0.0392)

R1=0.0823

El areade R2 es:

1.4084
R2 = j(-0.4073 +1.43x) +(1.039x — 0.4584 )dx

0.44

1.4084 1.4084%
R2 = j1.43xdx + j1.039xdx
144

0.44

2 1.4048 Z 1404

X X
R2=143(=7) | +1.039( 1)

R2 = 1.43(0.9817- 0.0968) + 1.039( 0.9917 — 0.0968)

R2=2.194
Para R3:
15863 I.5863
R3= j 1.43xdx + j0.3942x
14048 14048

2 £.5163 2 15163

X
R3—1_43(—2—) g 03942 7);_4043

R3 = 143 (0.1578)+ 0.3942 (0.1578)
R3 = 0.287

La suma de estas tres areas es:

Rt =Rl +R2+R3

-95 -
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Rt= 0.0823+2.194714+0.287

Rt= 2.56401 u

5.4.- ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Después de haber realizado la demostracion a través del instrumental matemético y una vez
calculadas las dos areas de los respectivos periodos podemos concluir:

- Ha existido un desplazamiento en ia superficic del Ahorro, en economia este
desplazamiento es consecuencia del efecto que tienen las otras variables del sistema
economico, por tanto se airibuye el incremento del déficit pablico global causado

por la reforma de pensiones.
- El drea formada por el Ahorro Piblico en el periodo 1991-1994 es de 8.13 u
- El 4rea formada por el Ahorro Pablico del periodo 1995-2002 es de 2.56 u

- Ha existido una disminucién en el Ahorro Publice de 5.57 u a consecuencia de la

Capitalizacion de las Empresas Estatales.

- Entonces se cumple la hipotesis pianteada al inicio del trabajo ya que si ha existido
una disminucion en el Ahorro Piblico por efecto de la ya mencionada

Capitalizacion.
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES

Luego de haber realizado el analisis en anteriores capitulos del presente trabajo sobre la
Capitalizacion y ¢l Ahomo Piblico se presentan las principales conclusiones sobre el
impacto que ha tenido la Capitalizacion en las finanzas piblicas y consecuentemente en el

ahorro pablico, siendo las siguientes:

» A lo largo del presente trabajo se analiza la relacién existente entre la capitalizacion
y el ahorro piblico. En efecto desde el afio en que se realizo esta reforma (1995}, el
Estado ha sufrido cambios en la estructura de ingresos y gastos corrientes
provocando la disminucion del ahorro piblico ¢ incluso un déficit en la cuenta
corriente en los Gltimos afios. Siendo la capitalizacién uno de los factores que

provoca esta disminucion.

De esta forma se confirma la hipdtesis central planteada a inicio de la presente
investigacion comprobando el uso del concepto de ahorro piblico que es la diferencia entre
ingresos y gastos publicos corrientes. Otras conclusiones de interés se detallan a

continuacion:

» En general la capitalizacion condujo a un mejor desempefio de las empresas
puiblicas capitalizadas en especial en la administracion y logré algunos beneficios
para la economia nacional, sin embargo, la experiencia de los seis afios sefiala que
es necesario adoptar medidas complementarias que busquen mejorar y aumentar los

beneficios para el Estado.
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El impacto de las inversiones de todas las empresas capitalizadas para la economia
fue positivo porque coniribuyé significativamente al crecimiento del PIB,
contribuyendo con el 31%, es decir, la capitalizacién coniribuyo con casi un tercio

del crecimiento del PIB en el periodo estudiado, pero este efecto es temporal.

La capitalizacién no genero recursos directos para el Estado, solo los efectos
indirectos producidos por el mayor nivel de actividades econémicas y traducidas en
mayores impuestos, que no son equivalentes a los ingresos al Estado antes de la

Capitalizacién.

El cambio en la estructura de los ingresos provocado por la capitalizacion
incrementando el Impuesto Especifico sobre Hidrocarburos y Derivados no

compenso los ingresos que recibia el Estado por parte de las empresas publicas.

El objetivo perseguido por Ia capitalizacién de disminuir los gastos corrientes no se
cumplié por completo, ya que en el primer afio 1995 los gastos fueron menores pero

posteriormente se incrementaron nuevamente.

Los costos fiscales de la capitalizacién habria sobreestimado los costos relativos al
pago de los beneficios sociales, por otra parte, las deudas comerciales de las
empresas piblicas capitalizadas fieron asumidas por el Estado, lo que derivo en un
aumento de los gastos provocando el aumento del déficit fiscal global que tendria

que ser financiado con ahorro interno o con mayor endeudamiento.

Tres de las empresas capitalizadas YPFB, ENFE y ENDE antes de la capitalizacién,
es decir, cuando estaban administradas por el Estado habian contraido créditos
externos para financiar sus inversiones o cubrir sus déficits por 314,7 millones de

dolares, la capitalizacién permitié el traspaso de las deudas externas a las
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capitalizadas, es decir el pais alivio en 314,7 millones de denda externa, de este
importe, 203,8 millones corresponde a YPFB (Transredes), 7,3 a ENFE en sus dos
redes y 103,6 millones de dolares a ENDE.

El patrimonio de las empresas capitalizadas en su conjunto aumento en 978
miliones de délares contribnyendo de manera significativa para elio YPFB, ENDE y
LAB, habiendo disminuido el patrimonio de ENTEL y ENDE. A fires del 2000 ¢l
patrimonio total de todas las empresas capitalizadas llegd a 1.617,49 millones de
dolares habiendo crecido el patrimonio en 978.0 millones de ddélares que en

porcentaje representa el 56,4%

La capitalizacion ocasiond una reduccion sobre el empleo directo de 3.540
empleados en todas las empresas capitalizadas, como resuitado de las politicas de
racionalizacion de personal que se aplicaron por razones de costo y eficiencia

ademas de la terciarizacion de algunas funciones que realizaban las empresas.
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ANEXO 1

LEY N° 1544
LEY DE CAPITALIZACION
21 DE MARZO DE 1994

CAPITULO I DE LA CONSTITUCION DE SOCIEDADES DE ECONOMIA
MIXTA

ARTICULO 1.- Autorizase al poder Ejecutivo a aportar fos activos y/o derechos de
las empresas publicas, para la integracién del capital pagado en la constitucion de
nuevas sociedades de economia mixta.

A los trabajadores de cada una de estas empresas publicas, se les propondra
suscribir acciones para la constitucién de la respectiva sociedad de economia mixia,
hasta el mofito de Sus beneficios sociales.

ARTICULO 2.- Autorizanse y apruébanse los acuerdos requeridos para la
conversién en sociedades de economia mixta, de acuerdo a disposiciones en
vigencia, de Yacimienios Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), Empresa Nacional
de Electicidad (ENDE), Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL),
Empresa MNacional de Ferrocamiles (ENFE) y Empresa Melalurgica Vinto, que
especifiquen como apories del Estado el valor en libros de patrimonio de dichas

empresas.

Las sociedades de economia mixta a que se refiere este articulo constituiran
domigilio en la Republica de Bolivia.

CAPITULO It DE LA CAPITALIZACION

ARTICULO 3.- El Poder Ejecutivo dispondrd, mediante decreto supremo, la
capitalizacién de cada una de las sociedades de economia mixta constituidas segin
lo presciito por la presente Ley, o de aquelias sociedades de economia mixia ya
existentes.

ARTICULO 4.- La capitalizacién de las sociedades de economia mixda se
realizara por el incremento de su capital, mediante nuevos aportes provenientes de
inversionistas privados, nacionales y/o extranjeros. Las acciones representativas de
eslos nuevos aportes, en ningln caso, podran exceder del total de las acciones
emitidas por las sociedades de economia mixta objeto de fa capitalizacion.
Todas las acciones a ser emitidas por las sociedades de economia mixta objeto de la
capitalizacion seran ordinarias.



Los inversionistas privados, nacionales y/o extranjeros a que se refiere este articulo,
seran seleccionados y los montos de sus aportes determinados a través de licitacion
publica internacional.

Los inversionistas y/o los administradores de las empresas capitalizadas bajo las
disposiciones de Ia presente Ley, suscribiran un contrato de administracion con la
sociedad de economia mixta respectiva, en el que se especificara que éstos no
podran, directa o indirectamente, adquirir de terceros, acciones de esas sociedades
que superen el cincuenta por ciento dei total de las acciones, mientras dicho contrato
de administracion se encuentre vigente.

ARTICULO 5.- Con la finalidad de optimizar el proceso de capitalizacion, los
pasivos de las sociedades de economia mixta syetas a dicho proceso, podran ser
transferidos, total o parcialmente, mediante Decrelo Supremo, al Tesoro General de
ia Nacion a tiempo de producirse la capitalizacion de las mismas. El servicio de estas
deudas serd consignado en la respectiva tey de presupuesto.

ARTICULO 6.- Autorizase al Poder Ejecutivo a transferir a titulo gratuito, en
beneficio de los ciudadanos bolivianos residentes en el pais y que al 31 de diciembre
de 1995 hubiesen alcanzado la mayoridad, las acciones de propiedad del Estado en
las sociedades de economia mixta que hubiesen sido capitalizadas del modo
establecido en el articulo cuarto de esta Ley.

Esta fransferencia de acciones queda exenta del pago de todo impuesto.

ARTICULO 7. El Poder Ejecutivo dispondra, mediante decreto supremo,
mecanismos idoneos, fransparentes y apropiados, para que los ciudadanos
bolivianos mencionados en el articulo anferior se beneficien con la transferencia de
dichas acciones a fondos de pensiones de capitalizacion individual a crearse de
acuerdo a ley. El Poder Ejecutivo podra disponer, mediante decreto supremo, que
dichas acciones sean constituidas en fideicomiso, hasta que las sociedades
encargadas de la administracion de los fondos de pensiones de capitalizacion
individuat inicien st funcionamiento.
Las empresas que iniciaimente administren los fondos de pensiones de
capitalizacion individual a que se refiere este articulo, seran seleccionadas mediante
licitacion publica intemacional.

Las empresas administradoras de Fondos de Pensiones, seran fiscalizadas por un
organismo a ser creado por Ley.

CAPITULO 11 DE LAS INHABILITACIONES

ARTICULO 8.- El Presidente de la Reptiblica, el Vicepresidente de la Repfiblica,
los Senadores, los Diputados, los Ministros de Estado, fos Ministros de la Core



Suprema de Justicia, el Fiscat General de la Repiiblica, el Contralor General de la
Repuablica, los Secretarios Nacionales, el Superintendente de Bancos, los
Subsecretarios, asi como los Presidentes, Vicepresidentes y otros miembros de los
Directorios de las empresas piblicas o sociedades de economia mixta capitalizadas
bajo las disposiciones de la presente Ley y sus parientes consanguineos, en linea
directa o colateral y/o afines hasta el segundo grado inclusive, quedan inhabilitados
de participar como inversionistas, en la capitalizacion de las empresas materia de la
presente Ley, sea directa o indirectamente a través de sociedades en las que el
inhabilitado tenga poder decisorio. Esta inhabilitacion se extendera por cuatro afios
desde el cese de la funcion publica comrespondiente.

La contravencion a lo dispuesto en este articulo, importara la anulacion de las
acciones de propiedad del infractor, revirtiéndose su valor al patrimonio de la
empresa.

ARTICULOQO 9.- Ninguna de las personas mencionadas en el articulo precedente,
podran desempenar funciones de Direccion, Administracion, Consultoria o Asesoria,
en las Sociedades Andnimas que hubiesen sido Capitalizadas segin lo establecido
por la presente Ley, hasta cuatro afios computables desde la fecha de cese en su
funicion pablica.

CAPITULO IV DISPOSICIONES "FINALES

ARTICULQO 10.- Los servicios plblicos de comunicaciones, energia eléctrica,
hidrocarburos y transporte, corresponden a la jurisdiccion nacional y seran normados
por Leyes secloriales especificas.

Los servicios publicos merncionados en el parrafo anterior quedan excluidos del
alcance de los articulos 9° numeral 4) 72° y 73° de la Ley Ormganica de
Municipalidades de 10 de enero de 1985 y seran regulados por un enfe cuya
creaciébn, funciones y  afribuciones se  estableceran por Ley.

La prestacion de esios servicios p(blicos en jurisdicciones municipales, seran
compatibilizadas y coordinadas con las normas de desairollo urbano emitidas por los
gobiermnos municipales respectivos.

ARTICULO 11.- Los recursos naturales hidrocarburiferos quedan sujetos a lo
dispuesto por el articulo 139° de la Constitucion Politica del Estado, toda vez que los
mismos constituyen dominio directo del Estado y son inalienables e imprescriptibles.

ARTICULO 12.- Queda abrogada la Ley N°® 1150 de 6 de marzo de 1985
publicada en la Gaceta Oficiat de Bolivia N° 1646-47 en fecha 21 de mayo de 1990, y
todas Ias demds disposiciones contfrarias a la presenie Ley.



ANEXO 2

DECRETO SUPREMO N° 24585
29 DE ABRIL. DE 1997

CONSIDERANDO:

Que la ley 1544 de 21 de marzo dé 1994 (Ley de Capitalizacion), dispone la
capitalizacion de sociedades de economia mixta conformadas con el aposte de
activos y derechos de las siguienfes empresas publicas: Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB), Empresa Nacional de Elecltricidad S.A. (ENDE),
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), Empresa Nacional de
Ferrocarriles (ENFE) y Empresa Metalargica Vinto.

Que el articulo séptimo de la Ley de Capitalizacion autoriza al Poder Ejecutivo a
disponer, mediante decreto supremo, que las acciones del Estado obienidas de ia
capitalizacion de las sociedades de economia mixta mencionadas sean constituidas
en fideicomiso, hasta que las sociedades encargadas de la administracion de los
fondos de pensiones de capitalizacion individual inicien su funcionamiento.

Que en cumplimiento de la Ley de Capitalizacion, mediante Decreto Supremo 24076
de 24 de Julio de 1995, se dispone la constitucion en fideicomiso de las acciones de
propiedad del Estado en las  sociedades de economia mixia capitalizadas.

Que el Ministro sin Cariera Responsable de Capitalizacion, en representacion de la
Reptblica de Bolivia y para el debido cumplimiento de la Ley de Capitalizacion, ha
suscrito en fecha 26 de julio de 1995 un confrato de fideicormniso con la entidad
fiduciaria Citytrust (Bahamas) Limited, denominado "Declaracion de Fideicomiso
Bolivian Capitalization Holding Trust”, de conformidad al cual se constituyen en
fideicomiso las acciones eslatales de las sociedades de economia mixta
capitalizadas, los dividendos y otros recursos provenientes de dichas acciones, en
beneficio de los beneficiarios especificados en su Clausula 1l B,

Que el articulo 3 de la Ley 1732 de 29 de noviembre de 1996 (Ley de Pensiones)
dispone que los recursos provenienies de las acciones de propiedad del Estado en
las empresas capitalizadas de conformidad a la Ley de Capitalizacion, seran
destinados al pago de una anualidad vitalicia denominada Bono Solidario (Bonosol) y
al pago de gastos funerarios, en favor de los beneficiarios previstos en dicha Ley de
Pensiones.

Que el tercer parrafo del articulo 22 de la Ley de Pensiones establece que los
recursos constifuidos en fideicomiso de conformidad con la Ley de Capializacion,
seran asignados mediante decreto supremo entre las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP} que hayan sido elegidas en la lcitacion pablica mtermnacional



prevista en la Ley de Capitalizacion, constituyendo de esta forma los fondos de
capitalizacion colectiva.

Que mediante decreto supremo 24470 de 23 de enero de 1997 se adjudica en favor
del Consorcio Invesco-Argentaria la Licitacion Piiblica Internacional para la Seleccion
de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones Ref.. MC/AFP-OI/96, de
conformidad al informe de recomendacion presentado por el Minisiro sin Carfera
Responsable de Capitalizacién. Dicho Consorcio ha conformado la Administradora
de Fondos de Pensiones Futuro de Bolivia S A.

Que mediante Decreto Supremo 24471 de 23 de enero de 1997, se adjudica en favor
del Consorcio Prevision BBV (Banco Bilbao Vizcaya S.A) la Licitacion Publica
internacional para la Seleccion de Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones Ref: MC/AFP-01/96, de conformidad al informe de recomendacion
presentado por el Ministro sin Cartera Responsable de Capitalizacion. Dicho
Consorcio ha conformade la Admnistradora de Fondos de Pensiones Prevision BBV
S.A



ANEXO 3

CAPITALIZACION: PRIVATIZACION AL ESTILO BOLIVIANO

Por José A. Valdez

José A. Valdez, ex Subsecretario del Ministerio de Capitalizacion de Bolivia, es actualmente
profesor interino en Georgefowr: Universily.

l.a capitalizacion fue concebida como una altemnativa a otfros métodos de
privatizaciOn para resolver algunos de los problemas econdmicos mas agudos de
Bolivia. Como en muchos ofros paises en desarrollo, estos problemas han persistido
desde hace décadas: una desiguat distribucion de los ingresos, la ineficiencia y la
corrupcion, crecientes déficit en las empresas estatales, mercados financieros
subdesarroliados y un bajo nivel de inversiones. Para quebrar esfe circulo vicioso de
estancamiento y subdesarrolio, el gobierno establecio la meta de incrementar la tasa
de inversion a mas del 20% del PIB, lo que sélo podria lograrse aumentando [a
inversion extranjera.

El programa de capitalizacion ha duplicado con creces el monto de la inversion
extranjera directa recibida por el pais en los quince afios anteriores. Las iwersiones
se han dingido a un conjunto diverso de sectores de infraestructura, entre ellos la
electricidad, las telecomunicaciones, fa aviacion, los ferrocarriles y los hidrocarburos.
Ademas, el programa ha pemitido satisfacer las necesidades sociales del pais
canalizando nversiones a un amplio programa de pensiones para el pueblo
boliviano. La capitalizacién esta facilitando el logro de un acelerado desarrolio de la
capacidad productiva de Bolivia, contribuyendo al mismo tiempo a desamollar mejor
fos mercados financieros a través de la creacion de fondos de pensiones
administrados privadamente.

A menos de un afio de su creacion, esta reforma ya esta ejerciendo un impacto
sobre la poblacion en general. Se han incrementado los flujos de inversion a los
seclores capitalizados, y ha mejorado la provision de servicios a los grupos de bajos
ingresos y a las zonas nurales aisladas del pais. Los bolivianos elegibles para recibir
pensiones estan comenzando a recibir los beneficios de la propiedad privatizada
mediante pagos en efectivo que se realizan en el marco del nuevo sistema de
pensiones.

Creando una Estructura Regulatoria

Fue necesario crear un amplio sistema regulatorio para proteger a los inversionistas
y los consumidores. E! Sistema de Regulacion Sectorial (SIREST) esta integrado por
una superintendencia general y cinco superintendencias regionales de electricidad,
telecomunicaciones, hidrocarburos, fransporte y servicios de agua. El Sistema de



Regulacién Financiera (SIREFI) esta formado por una superintendencia general y
cuatro supennfendencias regionales que abarcan pensiones, reglamentiaciones
sobre valores y cambios, banca y seguros.

Si bien todos estos organismos tienen una estructura juridica similar, las
supenntendencias operan en forma auténoma. Los superintendentes generales son
designados por periodos de diez afios, y los fegionales por periodos de seis anos, y
ninguno de ellos puede ser nombrado inmediatamente para un nuevo periodo.
Ambos tipos de superirtendentes deben contar con la aprobacién del congreso y los
candidatos deben poseer un cierto nivel de experiencia en sus respectivos seclores.
Las aclividades de ambos sistemas reglamentarios se financian a fravés de la
recaudacion de tasas impuestas a las empresas de los sectores regulados.

Aimbas estructuras regulatorias establecen un sistema de tribunales administrativos.
Por ejemplo, ias quejas preseniadas conira las stper-iniendencias sectoriales
pueden apelarse ante las superintendencias generales. También pueden
presentarse apelaciones adicionales en los Wibunales de distrito e incluso ante la
Corte Suprema.

Coémo funciona la capitalizacién

El programa de capitalizacion difiere de otros métodos de privatizacion en varios
aspectos clave. Sus principales elementos son los siguientes:

» El gobierno no vende las empresas de propiedad estatal, sino que crea "sociedades de capital
mixto” (SCM) en las cuales un socio privado aporia el 50% de & inversion de capital.

» 13 contribucidn det socio privado permanece en la SCM, incrementando sustancialmente su
valor,

» La SCM se transiorma en una empresa privada durarde este proceso, mientras que las

tenencias del gocbiemo en la SCM se canalizan a un programa de pensiones que proporciona
ingresos vitalicios a ios ciudadanos bolivianos mayores de 65 afios de edad.

La seleccién se lleva a cabo mediante un sitnple proceso en tres etapas.

Fase de preseleccion: L as empresas interesadas presentan la documentaciéon que
describe su capacidad técnica, operativa, financiera y administrativa, de acuerdo con
los requisitos detallados en los términos de referencia. Este proceso es supervisado
por asesores estratégicos de bancos privados de mversidn y finmas juridicas
especializadas.

Fase de Licitacion: Una vez que califican de acuerdo con los témminos de
referencia, se invita a los ficitantes preseleccionados a que presenten sus ofertas
para la adquisicion de la nueva emision de acciones de la empresa. El paquete
accionario—equivalente al 50% del capital de la empresa capitalizada—se adjudica
al mejor postor. La adjudicacion se realiza el mismo dia en que se someten las
ofertas.



Fase de Cierre: Después de compleiados iodos los procedimienios legales y
administrativos necesarios, el monto aportado por el adjudicatario se acredila en las
cuentas de ia empresa capitalizada, y las acciones del gobierno se transfieren a un
administrador privado de pensiones, que invierte los recursos en nombre del pueblo
boliviano. De esta manera, las nuevas empresas capitalizadas pasan a ser 100%
privadas, con un 50% de las acciones en manos de inversionistas privados, y el
restante 50% mantenido en un fideicomiso por los adminisiradores de los fondos de
pensiones encargados de pagar los beneficios en efectivo a los ciudadanos
bolivianos.

Todo el proceso de seleccidon de los socios esfratégicos se llevé a cabo mediante
ceremonias publicas que se transmitieron en vivo a fravés de la radio y la television
con la presencia de notarios, represeniantes de la prensa nacional y extranjera,
trabajadores de las empresas y el publico en general.

Programa de Pensiones

Cuando el programa de capitalizacion estuvo practicamente completado, ef antiguo
sistema de pensiones coh cargo a los ingresos comientes se convirlié en un
programa basado en los ahorros individuales. En el nuevo sistema, todos los
bolivianos con un ingreso mensual superior a US$30 pueden ahorrar para su
jubitacion y tienen acceso a un sistema mas eficiente y solido de prestaciones por
incapacidad y muerte.

La nueva ley de pensiones cred un sisiema de cuentas individuales en dos niveles:
el Fondo de Capitalizacion Colectiva, integrado por las acciones gubernamentales de
las empresas capitalizadas, y el Fondo de Capitalizacion individual, formado por ias
contribuciones de los participantes al nuevo sistema de pensiones. Ambos fondos
deben ser administrados por Administradoras de Fondos de Pensiones)(AFP).

Todos los boiivianos que tenian mas de 21 afos al 31 de diciembre de 1995
(aproximadamente 3,4 millones de personas, o sea el 50% de fa poblacion total) son
elegibles para recibir prestaciones de la porcion gubernamental de las nuevas
empresas capitalizadas. A todos los bolivianos de mas de 65 afios de edad se les
paga el Bono de Solidaridad (BONOSOL), que equivale aproximadamente a $250
anuales.

Las AFP distribuyen los BONOSOL como pagos anuales vitalicios. Dentro del Fondo
de Capitalizacion Colectiva estan cubierfos los gastos de funeral de aquellos
ciudadanos que no cuenian con otra forma de seguro. Dentro del Fondo de
Capitalizacion Individual, ias AFP proveen prestaciones por refiro, incapacidad,
muerie, gastos de funeral, indemnizaciones por accidentes de trabajo y otros
seguros por riesgos comunes. Los trabajadores pueden contribuir a un nivel minimo
recibiendo la coberiura corriente, o pueden efectuar contribuciones adicionales
voluniarias que aumentan su nivel de cobertura.



La reforma del sistema de pensiones se completd a principios de 1997. Después de
aprobarse la nueva ley, se selecciond a dos consorcios espafioles como
administradores del fondo de pensiones: invesco Argentaria y Barnico Bilbao Vizcaya.
A todos los beneficiarios se les asigné una de tas dos AFP. Cuatro meses después
de haber sido seleccionadas, ambas AFP comenzaron a pagar los BONOSOL a mas
de 350.000 bolivianos de mas de 65 afios de edad.

Participacion de los Trabajadores
Debido a la forma en que se estructurd el programa de capitalizacion, las
administradoras pudieron retener trabajadores. En otros métodos de privatizacion,
las empresas deben recobrar el costo de compra, y con frecuencia lo hacen
reduciendo el cosio de la mano de obra. En Bolivia, estas empresas recibieron una
inyeccion de capital que les permitid realizar ias inversiones necesarias en capital
fisico y humano para volverse rentables rapidamente.
Ademas, el programa ha pemmitido a los empleados a convertirse en socios de sus
propias empresas a través de la adguisicién de acciones a precios y condiciones
preferenciales hasta el limite de sus prestaciones sociales. En e marco del
programa, los trabajadores pueden adguirir un nomero limitado de acciones a una
tasa preferencial durante dos afios. El 76% de los trabajadores de las empresas
capitalizadas han optado por adquirir acciones de esta forma, y como resultado se
han beneficiado del mayor valor de sus tenencias, que se cuadruplicé en el primer
afio de la capitalizacion de las emipresas.
Socios Estratégicos de ta Capitalizacion en Bolivia

Dominion Energy (EE.UU )

Energy Iniciatives (EE.UU.)

Constellation Energy (EE.UU.)

STET international (italia)

Viacao Aérea Sao Paulo SA (VASP, Brasil)

Empresa Cruz Bianca (Chite)

Amoco Boiivia Petroleum Company (EE.UU.)

YPF-Pérez Companc-Pluspetrol Bolivia (EE.UU.)

Enron Transportadora-Shell Overseas Holding Lid. (EE.UU.)

;Como han funcionado las empresas?



- La capitalizacion puede ayudar a revertir una fuerte opinion pablica en contra
de Ia privatizacion. En los casos en que {a poblacion se opone a 1a privatizacion, tos
componentes de bienestar social del programa pueden contribuir al logro de un

mayof fespaldo politico.

Pueden beneficiarse de la capitalizaciéon aquellos paises que tienen una
distribucion de ingresos muy desigual. Los componentes de pension, como el
BONOSOL, pueden ayudar al gobierno a distribuir recursos entre ios grupos de bajos
ingresos. Aungue el monto ded ingreso provisto es reducido en comparacion con los
estandares internacionales, en un pais como Bolivia representa una cuaria parte del
ingreso anual per capita de muchas personas. El ingreso adicional tendrd un efecto
particularmente beneficioso para los pobladores rurates mas pobres del pais.

La capitalizacion incrementa el ahorro interno. Las empresas de propiedad
estatal tienden a concentrar la riqueza en las manos de los burdcratas
gubernamentales. En el caso de Bolivia, las empresas estatales representaban mas
det 25% del PIB. Tales tenencias pueden traducirse en ahorros si se canalizan hacia
los programas de pensiones y se administran privadamente.

Los paises que necesitan reformar sus programas de pensiones pueden
beneficiarse de la capitalizacién. La fransicion de un sistema con cargo a los
ingresos corrientes a uno basado en los ahorros personales normalmente involucra
un elevado costo. Un fondo constituido por acciones de empresas capitalizadas
puede ayudar a financiar ese costo de transicion.

- Los programas de capitalizacion pueden ayudar a crear mercados financieros
mds sOlidos.Los paises en los que fos mercados financieros no estan desarroliados
pueden atraer a las grandes empresas como inversionisias y a administradoras de
fondos de pensiones del seclor privado, lo que no podrian hacer mediante ofros
meétodos de prvatizacidn. Estos inversionistas y administradores son actores
necesarios en el desarmrollo de mercados financieros activos.

- La capHalizacion puede aumentar el atractivo que las empresas tienen para
los inversionistas. Los inversionistas se ven afraidos por los programas de
capitalizacion porque efectuan una sola inversion en las nuevas empresas, en vez de
invertir sus recursos en las arcas gubernamentales. Esta inversion puede utifizarse
para modernizar y expandir las empresas que se adguieren.

La capitalizacion es una nueva técnica que merece ser estudiada a medida gue se
desarrolia el experimento boliviano. Constituira sna parte importante del proceso gue
otros gobiemos desarrollen métodos que se adapten a su propio entomo cultural.
Este proceso ya ha comenzado y contribuica a forfalecer a la capitalizacion como un
método viable de privatizacion.

Cémo esta Funcionando el Proceso?



Entre 1994 y 1997 se capitalizaron cinco empresas estatales, las mas grandes de
Bolivia en los sectores de la electricidad, las telecomunicaciones, los hidrocarburos y
el transporte. (En los sectores de la electricidad, los hidrocarburos y los ferrocarriles,
las empresas se dividieron en dos o tres unidades para impedir €l monopolio). En la
actualidad, casi todas las antiguas empresas estatales bolivianas se han
capitalizado, ¢ si se irataba de empresas mas pequeiias, se han vendido mediante
métodos tradicionales de privatizacion.

Con las contribuciones de capital oblenidas de los inversionistas privados, las
antiguas empresas de propiedad esiatal han aumentado su valor de $706 miliones a
ailgo menos de $2.400 millones. Todavia es demasiado pronic para medir el impacto
de la capitalizaciéon sobre la economia boliviana, o el nivel de mejoramiento que la
misma ha generado para el pablico en general, aunque se han producido notables
cambios en los distintos seclores privatizados.

Eleclricidad: Antes de que comenzara el programa de capializacion, Bolivia
enfrentaba seria escasez de elecliicidad, especialmente en los periodes de mayor
demanda durante el inviemo. En la actualidad el pais cuenta con dos nuevas
centrales termoeléctricas en las regiones de Cochabamba y Santa Cruz, construidas
por empresas capitalizadas, y esta planificandose la construccion de otras nuevas
centrales en la regiodn oriental del pais.

Telecomunicaciones A fines de 1996, ENTEL, la nueva empresa capitalizada de
telecomunicaciones, inicié el servicio celular de banda B, que compite con los
sistemas telefOnicos locales en todo el pais. Las tarifas de los usuarios disminuyeron
de mas de $1.000 a $76. Otra mejoria significativa es el mayor namero de teléfonos
pablicos, que pasaron de 2.000 a 5000 en los primeros dos afios de la
capitalizacidn. Este aumento fue particularmente beneficioso para la poblacién rural.

Ferrocaniles y aviacion: En eslos dos sectores, las empresas enfrentaban un grave
riesgo de insolvencia en el corto plazo. Los ferrocarriles generaban pérdidas de $20
millones por afo, y la empresa de aviacion necesitaba reemplazar por lo menos dos
aviones para poder continuar operando. D&smmddpmanodehtmlmaén
la aerolinea pudo adquirir un nuevo avién y amendar ofros dos, aumentando el
nlimero de destinos y la frecuencia de los vuelos. El ferrocarmil, gue ahora se ha
dividido en dos unidades, generé una ufilidad combinada de $9 millones durante su
primer afo como empresa privatizada.

Hidrocarburos: Actualmente esta llevandose a cabo el proyecto de gas natural mas
grande de Amerca del Sur, con la parlicipacion de las empresas bolivianas
capitalizadas en este sector. Por ejemplo, el proyecto del gasoducto Santa Cruz-Sao
Paulo—con una inversion estimada de $2.000 millones—se inicié a fines del afio
pasado, y se espera que se terminara antes del afio 2000. Se estima que dentro de
los proximos seis afos, el pago de los BONOSOL se financiard completamente
mediante las utiidades de las tres empresas capitalizadas en el sector de
hidrocarburos.



Los siete pasos de la capitalizacién:

1. El valor de balance de la empresa a capitalizarse esta determinado de
acuerdo con normas contables y de auditoria nacional e internacionaimente
aceptadas.

2. La empresa se convierte en una o mas sociedades de capital mixto (SCM)
con la participacion del gobiemo y los trabajadores, que acepian la invitacién
gubemamental a suscribir acciones a su valor de balance.

3. La SCM incrementa su capital mediante una nueva emision de acciones
que se ofrece a posibles socios privados a través de una licitacion piblica
intermacional.

4. Después de un riguroso sistema de preseleccion, las nuevas acciones se
adjudican al mejor postor, por un monto equivalente al 50% del capital de la
empresa capitalizada.

5. El adjudicatario, después de pagar el monto en efectivo de su oferia, recibe
los certificados de acciones y firna el contrato de suscripcion de acciones y el
conirato de administracion.

6. Las acciones de propiedad del gobierno se ftransfieren a las
administradoras de fondos de pensiones.

7. La transferencia de acciones a las administradoras de fondos de pensiones
transforma la sociedad capitalizada en una sociedad administrada por el socio
privado.

Cuando debe Capitalizarse

La capitalizacion no es un modelo que pueda aplicarse a todas las situaciones. Hay
ciertas condiciones y objetivos de politica que se adaptan a este enfoque como uno
de los componentes del programa de reforma econdmica. A continuacion se
enumeran algunos de estos aspecltos.

- La capitalizacion se adapta mejor a la ampliacidon de empresas en mercados
de bienes 0 servicios en expansion. Esta situacion se ajusta principaimente a los
sectores de infraestructura en los paises menos desarrollados, en ios que existe
mucha demanda no satistecha.

- No debe capitalizarse para pagar deudas del gobierno. Si el pago de ia deuda
constituye una importante prioridad de la politica del gobiemno, la capitalizacion
constituye una alternativa menos atractiva porque no genera recursos en efectivo
para ia tesoreria.



El programa boliviano de capitalizacién se ha iniciado en forma promisoria. La
fransferencia de las empresas de propiedad estatal a administradores del sector
privado se Hevé a cabo en forma profesional, y se realizé con un alto grado de
transparencia. El programa de pensiones que se disefié constituydé una forma
ingeniosa de atraer el apoyo popular para el programa de capitalizacion. En
particular, el componente de contribuciones voluntarias al nuevo programa de
pensiones resultd sumamente exitoso. Segin Rosemary Werrett de ia revista sobre
Latino Américal agniappe Letter, la pensidon promedio recibida bajo el nuevo sistema
administrado privadamenie es de $620 mensuales, en comparacion con $200 en el
anterior sistema administrado por el gobiermno. En octubre de 1897 las contribuciones
de los empleados al nuevo sisterna ya habian superado los $33 millones al mes.

Otros componentes del programa de capitalizacion no han dado resuitados tan
satisfactorios. El mayor problema radica en el poder cumplir el compromiso del
gobierno en favor del programa de BONOSOL. Si bien el compromiso del gobiemo
de proveer pagos vitalicios a los pensionisias en vez de proporcionarles acciones
probablemente impidi¢ que las tenencias se concentraran rapidamente en unas
pocas manos, también comprometid al fondo de BONOSOL a efectuar pagos en
efectivo de $250 anuales por pensionista todos los ahos. Estos pagos debian
consituir una obligacion del fondo, y no requeririan desembolsos del gobierno una
vez iniciado el fondo.

Sin embargo, segun Werreft, el actual gobierno de Hugo Banzer esta sosteniendo

que ese compromiso se baso en cifras proporcionadas por el gobiermo anterior, y que
se han encontrado varios problemas.

« Los fondos provenientes de la capitalizacion debieron haber alcanzado a
$1.674 millones, pero solo ascendieron a $1.550 millones.

« Se subestimé en un 21% el niimero de beneficiarios de BONOSOL.

« Durante el primer afio de operaciones, ias nuevas empresas capitalizadas
pagaron dividendos de solo $45 millones sobre las acciones que
anteriommente eran de propiedad del gobiemo, en vez de los $130 millones
proyectados.

Para hacer frente a los gastos, los dos fondos de pensiones que administran el
programa BONOSOL obtuvieron un préstamo bancaro por $47 millones para cubrir
el costo en 1997, que alcanzé a $92 millones. El fondo de BONOSOL también puede
vender acciones con el fin de cubrir el déficit en el ingreso por dividendos y cumplir
los pagos vitalicios prometidos sin intervencién del gobiemo. Sin embargo, et hecho
de que la ley del mercado de valores ain no habia sido aprobada por el Congreso
boliviano ha impedido registrar tales acciones para su comercializacion.

El presidente Banzer esta procurando ahora cambiar el concepto del programa de
BONOSOL eliminande o reduciendo drasticamente el programa de pagos y
reorientando los recursos a proyectos de infraestructura y de desarrollo econdémico.
Por lo menos, el gobiemno puede establecer limites o incluso una moratoria sobre los
pagos vitalicios para 1998.



ANEXO 4

Reformas Estructurales y Capitalizacién
BOLIVIA
SECTOR: Planificacion y Reforma
TITULO DEL PROYECTO:
{953/SF-BO; 954/SF-BO)

COSTO TOTAL:
US$136 millones

FINANCIAMIENTO:

BiD US$70 millones (préstamo)

BiD US$12 millones (cooperacion técnica)
OTROS US$52 millones (Banco Mundial)
LOCAL US$ 2 miliones

FECHA DE APROBACION:
2 de agosto de 1995

DESCRIPCION GENERAL:

Ei objetivo de este programa es asistir al gobierno en la transformacién de seis empresas de
propiedad del estado, para convertirlas en compaiiias con régimen de administracién privada.
El plan de capitalizaciéon prevé ia venta del 50% de las empresas estatales a inversionistas
privados, mientras que el 50% restante se distribuird entre la poblacion boliviana mediante Ia
creacion de cuentas de distribucion diferida, que seran administradas por fondos de pension
privados. El capital que logren reunir los inverstonistas privados se usard para aumentar el
capital de cada compafiia y disponer de nueva liquidez para la ampliacion.

Las seis empresas estatales que seran objeto de capitalizacién pertenecen a los sectores
aeronautico, ferroviario, metalirgico, de electricidad, telecomunicaciones ¢ hidrocarburos.

De acuerdo con ¢l programa, ¢l gobierno tomard las siguientes medidas especificas: (a)
reforma sectorial y capitalizacién de las empresas piiblicas seiialadas; (b) reformas
institucionales y juridicas para fortalecer las instituciones reguladoras y judiciales del pais y
establecer mecanismos adminisirativos para la solucion rapida y equitativa de los conflictos
sobre problemas comerciales y de reglamentacion; y {(c) reforma del sector financiero para
desarrollar los mercados financieros a largo plazo.

La cooperacion técnica que complementa a este programa tiene por objeto colaborar con el
gobierno en la organizacion del Registro Unico Nacional (RUN) de ciudadanos bolivianos.



Para cumplir este objetivo, el proyecto prevé las siguientes actividades: (a) dotar de Carnet de
Identidad a todos los bolivianos; {b) generar una base de datos que contenga informacion de
caracter civil y social sobre toda la poblacién de Bolivia; y (c) establecer un sistema de
informacion y estadistica a partir de la base de datos.

CONSULTORIA:

Se contrataran consultores pata asistir al gobierno en la ejecucion del programa del Registro
Unico Nacional.

BIENES Y EQUIPOS:
Las adquisiciones por valores superiores a $5 millones se realizaran por medio de licitacién
piblica interpacional, como lo dispone la politica del Banco pama las

adquisiciones relacionadas con préstamos sectoriales.

Dentro del componente de cooperacién técnica, se usaran fondos del BID para comprar el
equipo que se usara en la ejecucion del programa del Registro Unico Nacional.
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