UNIVERSIDAD MAYOR DE SAN ANDRES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS
CARRERA DE ECONOMIA

TESIS DE GRADO
MENCION: ANALISIS ECONOMICO

RELACION ENTRE LA BALANZA DE PAGOS, BALANCE FISCAL Y EL
CRECIMIENTO DEL PIB
PERIODO: 1989-2020

Postulante : Univ. Renjifo Ramos Bernardo Grover

Tutor : Dr. Ivan Velasquez Castellanos PhD.

Relator : M.Sc. Omar Rilver Velasco Portillo
2023

La Paz — Bolivia



AGRADECIMIENTO

Agradezco a Dios, por la vida y haber estado siempre conmigo en los peores y
mejores momentos, pero sobre todo por haberme bendecido con una familia y la
oportunidad de cumplir con mis metas.

A mi tutor Dr. Ivan Velasquez Castellanos PhD. por el tiempo, paciencia y el apoyo
brindado en el desarrollo de mi trabajo de investigacion con interés y dedicacion.

A mi relator M.Sc. Omar Rilver Velasco Portillo, por su apoyo, entrega y dedicacion
en la culminacion del trabajo de investigacion.



DEDICATORIA

a mis padres Zenon Renjifo y Genara Ramos, por su apoyo, consejo y ensenianza en
todos los momentos de mi vida y a quienes les debo toda mi trayectoria de mi
formacion profesional.

A mi hermana Nohemy por su apoyo y ensefianza a lo largo de mi vida.



INDICE DEL CONTENIDO

INTRODUCCION .....oiutimiinircitie ittt 1
CAPITULO L.ttt 3
MARCO METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION..........c.coooveviieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennenas 3
1.1. DELIMITACION DEL TRABAJO DE INVESTIGACION ........cococoiiiieeeeeeeeean 3
1.1.1.  Delimitacion TemMPOTal ..........ccccevviieiiiiiieeiiiiieeeririeeerireeeesireeeesserreeeesseseeeesseneeeennes 3
1.1.2.  Delimitacion ESPAacCial ...........cccoveuviiiiiiiiieiiiiieecriiieeesireeeesireee e ererreeesseeraeessseneaeeenes 3
1.1.3. Delimitacion SECtOTIAl.........ciiiiiiiiieeiie ettt ettt e e 3
1.1.4.  Delimitacion INSttUCIONAL .........cccuiiiiiiiiiiie et 3
1.1.5.  Delimitacion de MENCION .........ceeiuiieieiieeieeeiiee ettt et ettt eee e eeee et e e eeneeeeas 3
1.1.6.  Delimitacion de las Categorias y Variables Econdmicas .............cccveeeevvvieeininneeenns 4

1.2.  IDENTIFICACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION .........cccocooeiiiireenan. 4
1.2.1. ProblemMatiZACION .......c.eeeiiuiiiiiie ettt et e ettt e et e e nee e seeeeaneeeens 4

1.3, JUSTIFICACION .....cooomiiiirieiieiieeiecie et 5
L4, OBIETIVOS ...ttt ettt e et e et e et e e st e e st e e ssaeesnseeesnseeeneeeaas 6
1.4.1. ODbJetiVo GENETAL.........eviiiiiiiii et e e e e e e e e e earae e e e e e e e esneesnaeeas 6
1.4.2. ODbjJetiVOs ESPECITICOS. .. uuviiiiiiiiiiiiiiiiiiee ettt e e e ettt e e e e e e e siraere e e e e e eseeanaaeeas 6

1.5. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS ......cocooiiuiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s, 6
1.6. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.........ocouiiiiiriiiieiensieesenieesesieesesiessenienanes 7
1.6.1. MéEtodo de INVESTIZACION ...eeeieeeeeiiiiiiiiiee e ettt e e e et e e e e e e e e e e e e e e e seeenaaeeas 7
1.6.2. Fuentes de INformacion...........coouueiiiiiiiiiii et 7
1.6.3. Instrumento de INVeStIZACION. ........iiiiiiiiiieiiiiie ettt 7
CAPITULO TL... ot 9
MARCO CONCEPTUAL Y TEORICO.........cocoiiiieieeeieeeeeeeeeeeeeee e 9
2.1. MARCO CONCEPTUAL ...coottieetie ettt ettt ettt e e ite e et e e steeesseesnsaeesnseeenseeens 9
2.1.1. El Déficit Fiscal y Tipos de DEfICItS ......ceevviuiiiiiiiiiiieiiiiiee et 9

1 O B O 1) 1 1031 (o O TP PP RUPPPPPPPPO 9
2.1.1.2. Financiamiento del Déficit Fiscal ...........coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 10

2.1.2. Balanza de Pagos y Metodologia de Elaboracion............ccceeveeeeeiniiieiiiiicneenieen. 13
212010 COMCEPLO. ceeteeeeeeiiiiiiteeee ettt e ettt e e e e e ettt e e e e e s e st et e e e e e e e e abbeeeees 13
2.1.2.2. Estructura de la Balanza de Pagos ........c.coocveiiiiiiieiiiiiiiie e 13
2.1.2.3.  Implementacion en el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBPO).................... 18

2.1.3. El Producto INterno BIuto ..........cooccuviiiiiiiiiiiiiieieeee e 20
213010 COMCEPLO...eeeiiiiiieeeiiiie ettt ettt e sttt 20
2.1.3.2.  Composicion del Producto Interno Bruto............ccooveeriiiiniiiiniiiniiiiceieee 21
2.1.3.3. Meétodo de célculo del Producto Interno Bruto.............ccceeeveviniiiiiiiiiiiiiiee. 21

2.2. MARCO TEORICO. ........ooovoiiieieieeeeeee e 23



2.2.1.  Teoria de Déficit Fiscal y déficit balanza de pagos (Déficits gemelos).................... 23

2.2.2.  Teoria de la dominancia de la Balanza de Pagos............cccccevveveiieeeiniiiee e, 24
2.3. ESTADO DEL ARTE .....oooiiiiiieeeee et 25
2.3.1.  Déficit Fiscal y Crecimiento ECONOMICO ..........c.ceeevveriiieircniiieeiiiieeeiieeeeeiveee e 25
2.3.2.  Balanza de Pagos y Crecimiento ECONOMICO ..........ccveveeveuviieeninieeeeiiieeeciriee e 27
2.3.3.  Déficit fiscal y Balanza de pagos (déficits/superavits gemelos).........cccceeevevveeennenne. 28
CAPITULO TIT ... 31
MARCO PRACTICO ..ot 31
3.1. Analisis del Déficit Fiscal de Sector PUDLICO...........ccoociuuviiiiiiiiieeceeeee e 31
3.1.1. Periodo 1989 = 2005.......ooe i 32
3.1.2. Periodo 2006 - 2013......eeeiieiieeeeeeeee e 37
3.1.3. Periodo 2014 = 2020.......coeiiiieeeeeeeeeee e 40
3.2. Analisis de la Balanza de PagosS..........ccovuiiiiiiiiiiiiiiiiice ettt 43
3.2.1. Periodo 1989 = 2005.......ooeeiieeeeeeeeeee e 44
3.2.2. Periodo 2006 - 2013 ......eeeiieieeeeeeeeeeee e 49
3.2.3. Periodo 2014 = 2020.......oeeiiiieeeeieeeeeee e 52
3.3. Analisis del Producto Interno Bruto...................... 55
33,1, Periodo 1989 = 2005.......oeei e 56
3.3.2. Periodo 2006 - 2013 .....eeeiiieiieeeeieeeee e 58
3.3.3. Periodo 2014 = 2020 .......eeeiieeeeeeieeeeeee e 59
3.4 Evaluacion de la Economia BOLIVIANA..............eeeiiiiiiiiiiiiiieiie e 60
3.4.1.  MoOdelo NEOIDETAL .........cceiiiieieiiiieeeeee e e e 60
3.4.1.1. Periodo 1989 = 2005 ... ... 60
3.4.2. Modelo Econémico Social Comunitario Productivo, 2006 a 2020...........cc..ccceveeene. 65
3.42.1  Periodo 2000 - 2013 ... 65
3.42.2. Periodo 2014 = 2020 ... 66
CAPITULO TV ..o 72
MARCO PRACTICO ..ottt ettt et ee et et et e eeeeeeeeeeene 72
4.1. Descripcion de 1as variables...........oovuiiiiiiiiiiiiiiiiee et 72
4.2, RAIZ UNITATIA ....eeeiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaseassasassssssssssssassssssssssssasssssssssssssnsnnes 74
4.2.1.  Prueba de raiz unitaria Dickey - Fuller aumentada..............cccooceeiiiiieiiiniiieneee, 74
4.3. Estimacion de la Relacion de la Balance fiscal, la Balanza de Pagos y el PIB..................... 75
4.4. Analisis de correlaciones POr PEriOdO .......cuueeieeriiireeriiiiie et e et e e e 78
4.5. Estimacion del Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL)..........cccceeenneee. 80
4.5.1. Modelo ARDL del periodo 1990-2005 ..........ooverriiieieiiiieeeeeiiee ettt 80
4.5.1.1. Analisis de los resultados del modelo ..............eevvvvveieeviveeiiiirieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaenns 81
4.5.2. Modelo ARDL del periodo 2006-2013 ..........ocoiiriiiiieniieee et 82

4.5.2.1. Analisis de los resultados del MOdelo ..........coovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e, 83



4.5.3. Modelo ARDL del periodo 2014-2020...........eeeeverieeeiirieeeeririeeeerreeesvreeeesnneeens 84

4.5.3.1. Analisis de los resultados del MOdelo .........uueevviiiiiiiiimieeeeeeiieeeee e 84

4.5.4.  Analisis de los impactos en 10S tres Periodos .........cccvveeeerereeeeririeeeerireeeeeereeeesennes 85
CAPITULO V ..o 87
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ...ttt 87

5. 1. CONCIUSIONES ..ottt e e e e e e et e e e e e e e e e e ee e e eeeeseeeeeeeaaraaeeeeeennes 87
5.1.1. Conclusion del MOAELO .....coouuuueeeeeeeieieeeeeee e e e e e 87

5.2, RECOMENAACIONES. ... eeeeeeeeeieeee et e e e e e e ettt e e e e e e e eeeeeeaeeeeseeeeeeeaaeaaaeeeeeeees 89
BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt et et eeeen e 92



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1: Resultado Fiscal Global del SPNF, 1989-2020.........uioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennnn 31
Grafico 2: Resultado fiscal global del SPNF, 1989-2005 ........ccccovvieiriiiieeiriieeeiieeeerveee e 32
Grafico 3: Ingresos totales del SPNF, 1989-2005..........cccoveiiiieiiiiiieeiiiiieeecreeeesirreeeernveee e 34
Grafico 4: Egresos Totales del SPNF, 1989-2005 .........ccoovoiiiiiiiiiiieeiiieeeecreee e erireee e 35
Grafico 5: Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 1989-2005 .........cccovevivviviieeinciieeenns 36
Grafico 6: Resultado Fiscal Global del SPNF, 2000-2013........uooeeeeeeee e 37
Grafico 7: Ingresos Totales del SPNF, 2006-2013 .........ccoociiiiiiiiiiiieeiiiiieeecreeeeeireeeerireee e 38
Grafico 8: Egresos Totales del SPNF, 2000-2013 .........cccoviiiiiiiiiiiiieeiiiiieeecireeeeeireeeerenveeeeenes 39
Grafico 9: Resultado Fiscal Global del SPNF, 2014-2020........uuuieoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenans 40
Grafico 10: Ingresos Totales del SPNF, 2014-2020 .........cccooiiiiieiirieeeiiiieieecireeeeeiireeeesireeeeeaes 41
Grafico 11: Egresos Totales del SPNF, 2014-2020.........cccoviiiiieiiiiiieeiiiieeeeeireeeeeiireeeesiveee e 42
Grafico 12: Balanza de Pagos, 1989-2020 .........ccuvieiiiiiiiiiiiiiee ettt e e sivree e e saiveeeeeaes 44
Grafico 13: Balanza de Pagos de 1989-2005...........ccoiiiiiiiiiiiiieeiiiee e eciree e e e e siveee e 45
Grafico 14: Cuenta Corriente, 1989-2005........uuuueeeeeeeeieeiieeieieis s snnas 46
Grafico 15: Cuenta Capital, 1989-2005 .........ccooviiiiiiiiiiieeeiieee ettt eeree e st e e srirre e e e sireeaeeaes 48
Grafico 16: Balanza de Pagos de 2006-2013..........ccuuuiiiiiieieiiiiiieee et e e e e eirrreee e 49
Grafico 17: Cuenta Corriente, 2000 - 2013 . ..o 50
Grafico 18: Cuenta Capital, 2000-2013 .........ooiiiieiiiiiiiiiiee et e e e e e e e e reirrreeeaeeeas 51
Grafico 19: Cuenta Corriente, 2014-2020..........oouuumeieiiiiiiiiiiieeee e e eeeeaaaas 53
Grafico 20: Cuenta financiera, 2014-2020..........ouuuuieiiiiiiiiiiiieee et e e e eeeeaaaes 54
Grafico 21: Crecimiento Econdmico, 1989-2020...........coovviuummeeiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 56
Grafico 22: Crecimiento Econdmico, 1989-2005..........ccoiriiiimiiiiiiiiiiieieee e 57
Grafico 23: Crecimiento Econdmico, 20060-2013.......cccooiiiiiiiiiiiiiiieieeiieeee e 59
Grafico 24: Crecimiento Econdmico, 2014 -2020........ccooiiiiiiiiieeieeieiieeeeee e 60
Grafico 25: Evaluacion del PIB, Déficit Fiscal y Balanza de Pagos, 1989-2005................cc...... 64
Grafico 26: Evaluacion del PIB, Déficit Fiscal y Balanza de Pagos, 2006-2020........................ 69
Grafico 27: Crecimiento del PIB (1990-2020) ..........cuvviiiiieiieiiiiiiiee et 73
Grafico 28: Balanza de pagos (1990-2020)..........uiiiiiiiiiiiiiiee et 73
Grafico 29: Balance Fiscal/PIB (1990-2020) ........cccuuuiiiiiieeeeieiiiieeeee ettt 74
Grafico 30: Variacion porcentual interanual del PIB y Balance Fiscal (1990-2020) .................. 76
Grafico 31: Variacion porcentual interanual del PIB y la Balanza de Pagos (1990-2020).......... 76
Grafico 32: Variacion porcentual interanual del Balance Fiscal y la Balanza de Pagos (1990-2020)
................................................................................................................................................ 77
Grafico 33: Correlaciones PIB, Balance Fiscal (Periodo: 1990 — 2005).......cccccevveeeivicviiieennennn. 78
Grafico 34: Correlaciones PIB, Balance Fiscal (Periodo: 2006 — 2013).......cccceeviviiiieeiniieeeens 78
Grafico 35: Correlaciones PIB, Balance Fiscal (Periodo: 2014 — 2020).......cccceveeriiieeeeniieeeens 79
Grafico 36: Correlaciones PIB, Balanza de Pagos (Periodo: 1990 — 2005) .......cccceccvevevriieeeenns 79
Grafico 37: Correlaciones PIB, Balanza de Pagos (Periodo: 2006 —2013) .......cceovvciereeriieeeenns 79

Grafico 38: Correlaciones PIB, Balanza de Pagos (Periodo: 2014 —2020) ........ccevviieveeriieeeenns 80



INDICE DE CUADROS

Cuadro 1: Comparacion entre el MBPS y MBPO ..........ooooiiiiiiiiiiiie et 20
Cuadro 2: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 1989-1996...........c.ccccvvvveevcnneneenns 61
Cuadro 3: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 1997-2005...........c.ccccovvveevcnvereens 63
Cuadro 4: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 2006-2013...........c.cccccvvveevcnveeeenns 66
Cuadro 5: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 2014-2020...........ccccccvvveeevvveeeenns 68
Cuadro 6: Test de Raiz UNitaria ...........c.eeeiiiieiiieiiie et 75
Cuadro 7: Correlaciones cruzadas entre la variacion porcentual interanual del PIB y Balance Fiscal
................................................................................................................................................ 76
Cuadro 8: Correlaciones cruzadas entre la variacion porcentual interanual del PIB y de la Balanza
4 (S o 1oL TSP RRUUPRPR 76
Cuadro 9: Correlaciones cruzadas entre la variacion porcentual interanual del balance fiscal y la
Balanza de PagoS .........uviiiiiiiiiecieeee et e e e e e e e e e et tbbrrr e e e e e e ennnnraaees 77
Cuadro 10: Estimacion de Modelo 1........cooouiiiiiiiiiiieiie e 81
Cuadro 11: Estimacion del Modelo 2.........ccoeieiiiiiiiieiiee e 83
Cuadro 12: Estimacion del Modelo 3.........ccoiiiiiiiiiiieiee e 84
Cuadro 13: Efectos marginales sobre el PIB por periodo ..........coccevveeiiiiiiieeiiiiee e 85
INDICE DE ANEXOS

Anexo 1: Prueba de Raiz Unitaria del PIB ........ccccooiiiiiiiiniiiiieeeeeeeeeeee e 100
Anexo 2: Prueba de Raiz Unitaria de la Balanza Fiscal .........c.ccooevieniiniiniinceccecece, 100
Anexo 3: Prueba de Raiz Unitaria de la Balanza de Pagos..........cccoveeeiieiniiiniiiinic e 102
Anexo 4: Pruebas del Modelo 1.......cooioiiiiiiiienieienieeneee e 103
Anexo 5: Pruebas del Modelo 2........cc.ieiiiriiiiiieniieiienieeere et 106
Anexo 6: Pruebas del Modelo 3........oovoiiiiiiiieiieieeenee e s 108
Anexo 7: Balanza de Pagos, Cuenta Corriente y Cuenta Capital, 1989-2005........ccccevvveerieenneeeneeennnen. 111
Anexo 8: Balanza de Pagos, Cuenta Corriente y Cuenta Capital, 2006-2013........ccccevveeniieenneenneeennnen. 112
Anexo 9: Balanza de Pagos, Cuenta Corriente y Cuenta Capital, 2014-2020........ccccevveerieennieeeneeennnen. 112
Anexo 10: Operaciones Consolidadas del Sector Pblico No Financiero, 1990-2005.........ccccceevveennen. 113
Anexo 11: Operaciones Consolidadas del Sector Pblico No Financiero, 2006-2020............cccceveeennnee. 114
Anexo 12: Datos utilizados en el modelo Econométrico — 1990Q1 —2005Q4.........cccvvrereercveeesiinenennns 115
Anexo 13: Datos utilizados en el modelo Econométrico —2006Q1 —2013Q4.......c.cceevevereevcieeesiirenennns 116
Anexo 14: Datos utilizados en el modelo Econométrico —2014Q1-2020Q4 .......cvvveevevereeviieeeciireeeenns 116
Anexo 15: Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 1989-2005........cccccoeeiniiiieiiiieeeniieee e 118
Anexo 16: Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 2006-2013........cccccceeiiiiiieiiiieeenniieee e 118
Anexo 17: Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 2014-2020........ccccccueeiiiiiieiniieeennieeeeniieeenne 119
Anexo 18: Cuenta corriente y Cuenta Capital, 1989-2005 .......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiee it sireee e 119

Anexo 19: Cuenta corriente y Cuenta Capital de 2000-2013.......cuuiieiiiiiiiiiiieeeiiiee e 120



ADF
ARDL
BCB
BCE
BCRA
BCRS
BID
BM
BPs
BTI

C
CAF
CEPAL
CI
CONAPE
CPE
D.S.
DEG
DF
EIF

FJ

FM
FMI

G
GLP

IDH
IEHD
INE
IT
KPSS
LM

SIGLAS Y ABREVIACIONES

Test Dickey Fuller Aumentado.

Modelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos.
Banco Central de Bolivia.

Banco Central del Ecuador.

Banco Central de la Republica de Argentina.
Banco Central de la Reservas de El Salvador.
Banco Interamericano de Desarrollo.

Banco Mundial.

Balanza de Pagos.

Balanza de Transaccion Internacional.
Consumo.

Banco de Desarrollo de América Latina.
Comision Econdémica para América Latina y el Caribe.
Condicion Inicial.

Consejo Nacional de Politica Economica.
Constitucion Politica del Estado.

Decreto Supremo.

Derechos Especiales de Giro.

Déficit Fiscal.

Entidad de Intermediacion Financiera.
Fundacion Jubileo.

Fundacion Milenio.

Fondo Monetario Internacional.

Gasto Publico.

Gas Licuado de Petroleo.

Inversion.

Impuesto Directo a los Hidrocarburos.
Impuesto Especiales a los Hidrocarburos y Derivados.
Instituto Nacional de Estadisticas.

Impuesto a las Transacciones.

Test Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin.
Multiplicador de Lagrange.



MAS
MBP5

MBP6

MC2E
MCE
MCG
MCO
MEFP
MESCP
PGE
PIB
PNB

PP

RIN
SENAPE
SPNF
TGN
TIC
UDAPE
VA
VAR
VEC
XN
YPFB

Movimiento al Socialismo.

Quinto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional.

Sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional.

Minimos Cuadrados en 2 Etapas.

M¢étodo de Correccion de Errores.

Minimos Cuadrados Generalizados.

Minimos Cuadrado Ordinarios.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Modelo Econémico Social Comunitario Productivo.
Presupuesto General del Estado.

Producto Interno Bruto.

Producto Nacional Bruto.

Test Phillips Perron.

Reservas Internacionales Netas.

Servicio Nacional de Patrimonio del Estado.

Sector Publico No Financiero.

Tesoro General de la Nacion.

Tecnologia de Informacion y Comunicacion.

Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas.
Valor Agregado.

Vectores Autorregresivos.

Modelo de Correccion de Errores Vectoriales.
Exportaciones Netas.

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.



RESUMEN

El objetivo del presente trabajo de investigacion es determinar un diagndstico de largo plazo
entre el Balance Fiscal del sector Publico y el comportamiento de la cuenta corriente de
Balanza de Pagos relacionado con la importancia que tiene el Producto Interno Bruto (PIB). A
través de una base econométrica se estableceran formalmente las relaciones entre las variables
principales de estudio.

En el marco del desarrollo de la investigacion se ha evidencia que durante el periodo
1989-2020, los ciclos econdomicos han jugado un papel muy importante en el desempefio fiscal
en Bolivia. En la década de los ochenta Bolivia experimento la hiperinflacién, mediante el
D.S. 21060 y un proceso de estabilizacion de precios, logré controlar la crisis econdmica,
mediante medidas de ajuste estructural, sin embargo, debido a las distorsiones econdmicas,
provoco enormes brechas sociales y mayores niveles de pobreza. En el afio 2000 se continué
con politicas de liberalizacion de mercados, y desde 2006, la politica cambia con la
implementacion de un Nuevo Modelo Econdémico, con mayor participacion del Estado en la
oferta agregada mediante la nacionalizacion de empresas estratégicas.

Por otro lado, la perspectiva de una economia abierta, tiene mucha importancia al igual
que el tema fiscal, en el contexto internacional, Bolivia es un tomador de precios de sus
productos transables, los productos exportados al mercado externo tienen poco o ningin
impacto. El sector hidrocarburifero en las ultimas dos décadas fue tomando mayores
protagonismos, registrando grandes ingresos para Bolivia por un shock externo como ser el
aumento de los precios internacionales del petréleo, la firma de nuevos contratos con Brasil y
Argentina. La cuenta corriente de la balanza de pagos depende en gran medida de la evolucion
de los precios internacionales de los principales productos de exportacion, esto quiere decir
que cualquier caida de estos precios internacionales afectaria a la balanza de pagos por medio
de la cuenta corriente y esto se repercute en la economia boliviana.

Lo resultados obtenidos en la base econométrica planteada a través de un modelo
Autorregresivos de Rezagos Distribuidos (ARDL), permite validar la hipotesis de la
investigacion para el pedido de 1990-2005 de manera conjunta, de 2006-2013 en lo que
respecta a la balanza de pagos y Uinicamente del déficit fiscal en el periodo de 2014 a 2020.

Palabras claves: Balanza de Pagos, Balance fiscal, precios internacionales déficit fiscal,
cuenta corriente.



INTRODUCCION

Al formular la politica econdmica, es crucial comprender las variables que afectan el
crecimiento econdmico, el comportamiento del ciclo econémico, porque solo asi, se
pueden tomar las decisiones correctas sobre que variables afectan, para promover el
crecimiento econdémico y posterior desarrollo.

En este sentido, este estudio tiene como objetivo determinar la relacion entre el
Déficit Fiscal, la Balanza de Pagos y el Producto Interno Bruto (PIB). Para lograr este
objetivo, las teorias existentes de causalidad entre estas variables y modelos
econométricos nos permitirdn contrastar la relacion entre nuestras variables de estudio.

Lo relevante de esta tesis de investigacion es estimar el impacto de los déficits
fiscales y la balanza de pagos sobre el crecimiento del PIB ha sido y sigue siendo un tema
de debate tedrico y empirico entre los economistas. El trabajo de tesis esta organizado de
la siguiente manera:

En el Capitulo I introduce método del marco metodologico de la investigacion, y
define el método de investigacion, la formulacion del problema, la hipotesis, los objetivos
generales y especificos, para guiar correctamente el trabajo de investigacion.

El Capitulo II discute cuestiones teoricas relacionadas con las escuelas que
desarrollan temas de déficit fiscal y balanza de pagos. Ademas de desarrollar los
conceptos de las variables, la cual se pretende dar una base tedrica a este trabajo de
investigacion.

En el Capitulo III se trata del marco practico, donde se analiza las variables de
estudio y se realiza una evaluacion de la economia boliviana, el periodo de estudio es
dividido en tres partes: el periodo 1990 - 2005, el segundo periodo 2006 - 2013 y el tltimo
periodo 2014 - 2020. Con el objetivo de observar la incidencia que tienen las diferentes
variables independientes con la variable dependiente, en diferentes momentos del ciclo
econdmico.

En el Capitulo IV se desarrolla la verificacion de la hipdtesis planteada, iniciando
con la descripcion de las variables, mediante la utilizacion del modelo Autorregresivos
de Rezagos Distribuidos (ARDL), aplicando sus respectivas pruebas estadisticas, con la
finalidad de busca y responder al objetivo de la investigacion, siguiendo la metodologia
de lo general a lo particular para cada periodo de analisis.

En el Capitulo V se aborda las conclusiones y recomendaciones segun los
resultados obtenidos en toda la tesis, en las que se sugiere medidas diferentes para obtener
mejores resultados y sugerencias para futuras investigacion.



CAPITULO I:

ASPECTOS METODOLOGICOS
DE LA INVESTIGACION



CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION

1.1. DELIMITACION DEL TRABAJO DE INVESTIGACION
1.1.1. Delimitacion Temporal

El siguiente trabajo de investigacion comprende un periodo de analisis de 31 afios, a partir
de la informacién trimestral durante el periodo 1989 al 2020, dividido en tres sub
periodos: De 1989 al 2005, caracterizado por un Modelo de Economia de Mercado, del
2006 al 2013 y 2014 al 2020, estos dos ultimos periodos caracterizados por el Modelo
Econdémico Social Comunitario Productivo.

1.1.2. Delimitacion Espacial

El presente trabajo de investigacion comprende el analisis en todo el territorio nacional.
Especificando las causas que ocasionan el Déficit Fiscal del Sector Publico y el
comportamiento de la Cuenta Corriente en Balanza de Pagos y como influyen en la
trayectoria del crecimiento del PIB.

1.1.3. Delimitacion Sectorial

La investigacion comprende al sector fiscal y el sector externo de la economia boliviana.

1.1.4. Delimitacion Institucional

El trabajo de tesis de manera institucional contara con informacion de:
» Banco Central de Bolivia (BCB).

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP).

Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Unidad de Analisis de Politica Sociales y Economica (UDAPE).
Fundaciéon Milenio.
Fundacién Jubileo.

VVV VY

1.1.5. Delimitacion de Mencion

El tema de investigacion se relaciona con la mencién de Andlisis Econdmico,
correspondiente a la asignatura de Politica Fiscal y Macroeconomia, ya que brinda las
herramientas necesarias para desarrollar la investigacion.



1.1.6. Delimitacion de las Categorias y Variables Econdomicas

A. Categorias Economicas
» Politica Fiscal

> Producto Interno Bruto

B. Variables Econémicas
» Déficit Fiscal
» Balanza de Pagos
» Producto Interno Bruto

1.2. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.2.1. Problematizacion

El alto nivel de vulnerabilidad econdmica de origen interno y externo se manifiesta en la
economia boliviana, a través del Sector Publico No Financiero SPNF y la Cuenta
Corriente en Balanza de Pagos, durante las ultimas tres décadas (1989-2020), registrando
déficits/superavits gemelos'. Bolivia con la caracteristica de una economia pequefia que
es altamente dependiente de las exportaciones de productos primarios con bajo valor
agregado, en las ultimas tres décadas impacta a la economia boliviana de forma negativa.

Por el lado del Balance Fiscal (superavit y déficit), Bolivia sufrid grandes
desequilibrios macroecondémicos que tuvieron causas principales en el déficit fiscal del
sector publico, desde 1985 se emplearon reformas estructurales que lograron el estricto
control de las partidas mas importantes del gasto publico y una sustancial mejora en la
recaudacion de ingresos, el déficit fiscal se redujo de 5,5% del PIB en 1989 a 1,9% del
PIB en 1996. Estos resultados permitieron llevar adelante la reforma del sistema de
pensiones en 1997, cuyo costo represent6 4,0% del PIB entre 1998 y 2000 (Aguilar, Arana
y Quiroga, 2001). En el 2000 al 2005 se registraron déficits fiscales dando un resultado
negativo de 5,8% del PIB, explicado por los altos gastos en salarios y baja recaudacion
tributaria.

En el 2013 se registra un resultado negativo del balance fiscal a causa de una caida
de los precios internacionales. En la gestion 2018 se registra nuevamente resultados
negativos (8,1% del PIB), donde se ve reflejado en un menor crecimiento del PIB y altas
tasas de endeudamiento que conllevan a mayores déficits fiscales y desequilibrios.

Por el lado de la cuenta corriente se registro resultados negativos, si bien en 1985
se emplearon reformas estructurales para lograr el estricto control de los indicadores

! superavit en las cuentas externas (balanza comercial) y fiscales.



macroeconémicos, en 1989 se registra una caida en balanza de pagos del 1,7% del PIB,
pero se registra un superavit en balanza comercial de 2,9% del producto.

En 1996 la balanza de pagos presentd un superavit, en el cual acumuld $us 950
millones de Reservas Internacionales Netas, la cuenta corriente registré un déficit del
4,9% del PIB que lo explica el déficit de la balanza comercial. Por otro lado, se produce
un superavit en cuenta capital de 8,8% del producto, por un aumento en la inversion
directa.

Si bien para el 2002 se registra un déficit en balanza de pagos que alcanzo el 3,7%
del PIB, a partir del 2003 se presenta un superavit en balanza de pagos de 1% del PIB,
por la disminucion del déficit en balanza comercial de 6% del producto en el 2002 a 0,2%
del producto en el 2003, donde para el 2004 se registro una ganancia en las RIN, debido
a la fuerte reduccion del déficit comercial.

Bolivia vivi6 aios de superavit en balanza de pagos del afio 2003 al 2014, llegando
en el 2007 al pico mas alto registrando 14,8% del PIB, ha alcanzado superavits gemelos
durante 8 afios consecutivos. Para el 2015 el pais nuevamente presenta déficit de 4,9%
del PIB, debido a una disminucion en la extraccion de hidrocarburos, resultado de la caida
del precio internacionales del petréleo que disminuyd los ingresos, los volumenes
enviados no se vieron afectados en la misma magnitud en los treinta afios (1989-2020) de
analisis que se presenta desequilibrios.

Por todo lo mencionado anteriormente se formula el siguiente problema de
investigacion:

.De qué forma los persistentes desequilibrios del déficit fiscal del
sector publico y la posicion de desequilibrio de la cuenta corriente
de balanza de pagos impactan negativamente la trayectoria del
crecimiento del PIB en el periodo 1989-2020?

1.3.  JUSTIFICACION

Por la cual se estd llevando a cabo la presente investigacion, tiende a evaluar el balance
fiscal del sector publico y la balanza de pagos en términos de valor y como estas variables
estan relacionadas al Producto Interno Bruto, el periodo de anélisis es de 1989 al 2020,
dada por nuestra economia pequefia y de alto grado de vulnerabilidad estan reflejadas en
nuestras variables macroeconoémicas,

Los desequilibrios en el balance fiscal y la balanza de pagos fueron persistentes,
registrando superavits y déficits en nuestras variables marcando notablemente el ciclo



econdémico, por lo que se pretende estimar la magnitud del balance fiscal del sector
publico y el comportamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos en relacion con
el producto interno bruto, son problemas que merecen ser analizados y explicados ya que
los mismos repercuten en la economia llegando a generar incertidumbre e inestabilidad
macroeconémica.

Asi mismo se constituye en un trabajo nuevo, que cuenta con un estado de arte en
el caso boliviano muy reducido, convirtiéndose en un aporte que aborda
cuantitativamente el tema, puesto que si bien el tema de déficit fiscal, balanza de pagos
en relacion al crecimiento del PIB, ha sido un tema muy discutido por economista de gran
trayectoria.

1.4. OBJETIVOS
1.4.1. Objetivo General

0.G.1. Estimar la magnitud del balance fiscal del sector publico y el
comportamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos en relacion con el
producto interno bruto a través de un analisis econométrico.

1.4.2. Objetivos Especificos

0O.E.1. Determinar la interrelacion entre las variaciones de la Balanza de Pagos en
cuenta corriente y el Balance Fiscal del sector publico en la economia boliviana.
0.E.2. Evaluar los determinantes del déficit/superavit en la Balanza de Pagos y el
Balance Fiscal y sus efectos sobre el crecimiento del PIB.

0.E.3. Analizar el crecimiento constante del Déficit Fiscal y Balanza de Pagos.

1.5. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Bolivia a través de los anos ha ido mostrando vulnerabilidad ante shock externo e interno,
cambio de politicas economicas, que han marcado el desempefio de las variables
macroecondmicas, se plantea la siguiente hipotesis:

Los constantes déficits fiscales que experimenta el sector publico,
asociados a los desequilibrios en cuenta corriente de balanza de
pagos influyen negativamente la trayectoria del crecimiento del

PIB en el largo plazo.




1.6. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
1.6.1. Método de Investigacion

La investigacion conlleva la utilizacion del método “Deductivo” donde el razonamiento
se conduce de algo general a aspectos particulares y permiten extender los conocimientos
sobre un fendémeno (Rodriguez y Barrios, 1994). El tipo de investigacion es la
cuantitativa, se usa la recoleccion de datos para probar la hipotesis, con base en la
medicion numérica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de comportamiento
y probar teorias (Hernandez Sampieri, Fernandez Callado, y Baptista Lucio, 2010).

1.6.2. Fuentes de Informacion

Los datos econdomicos necesarios fueron obtenidos de instituciones como: Instituto
Nacional de Estadisticas (INE)?, Fundacion Jubileo®, Fundaciéon Milenio®, Unidad de
Anélisis y Politicas Econdémicas y Sociales (UDAPE)’, Banco Central de Bolivia (BCB)°
y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)’.

1.6.3. Instrumento de Investigacion

La presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo, donde se realiza la utilizacion de
instrumentos estadisticos en relacion a las variables econdmicas para el analisis e
interpretacion de los datos de series de tiempo, empleando el uso de paquetes estadistico
como ser Stata o Eviews.

2 https://www.ine.gob.bo/

3 https://jubileobolivia.org.bo/

4 https://fundacion-milenio.org/

> https://www.udape.gob.bo/

6 https://www.bcb.gob.bo/

7 https://www.economiayfinanzas.gob.bo/



https://www.ine.gob.bo/
https://jubileobolivia.org.bo/
https://fundacion-milenio.org/
https://www.udape.gob.bo/
https://www.bcb.gob.bo/
https://www.economiayfinanzas.gob.bo/

CAPITULO II:

MARCO CONCEPTUAL
Y TEORICO



CAPITULO I
MARCO CONCEPTUAL Y TEORICO

2.1. MARCO CONCEPTUAL
2.1.1. El Déficit Fiscal y Tipos de Déficits
2.1.1.1. Concepto

El déficit fiscal es la diferencia entre el total de ingresos publicos y gastos publicos debe
ser financiado mediante endeudamiento, ya sea con la autoridad monetaria, con el publico
en general, o con endeudamiento externo.

Para Jiménez (2002) “la diferencia de los ingresos y gastos de capital nos muestra
el déficit o superdvit de capital. El déficit o superdvit global es la resultante de la
diferencia del déficit o superavit corriente y de capital” (pag. 48), por otro lado; Marfan
(2001) define “el déficit fiscal como uno de los indicadores mas importantes de la politica
fiscal, este nos permite identificar en qué medida el sector piblico impone presion sobre
el sistema financiero, es decir, sobre la parte del ahorro del resto de los agentes
economicos que es captada por el Estado para financiar sus gastos” (pag. 102).

Cuando el gobierno gasta mas de lo que recauda, se dice que existe un déficit
gubernamental, no es necesariamente malo. Veamoslo de otra forma: si el gobierno
tuviese un superavit, significaria que tiene ingresos mayores que sus gastos, esto significa
que el dinero que extrajo de la economia, via impuestos, no ha regresado, esta guardado
en algun lado y no es ttil para el pais (Schettino, 1990).

A continuacion, se discuten algunas definiciones de déficits fiscales cominmente
encontradas en la literatura econdmica:

A. Déficit Fiscal Economico

Es el que mas se apega a la definicion de Keynes, ya que se concentra en la diferencia
entre ingresos y gastos. El déficit econdémico nos proporciona una vision clara de la
participacion del Estado en la economia y que tan expansiva es la politica fiscal (Aceituno
y Ruprah, 1982).

B. Déficit Fiscal Estructural

Es el que existiria si la economia siguiera su trayectoria de crecimiento potencial; es decir,
es el déficit que existiria si la economia estuviera trabajando a toda su capacidad. El déficit
estructural es equivalente a la diferencia entre el déficit efectivo y el déficit presupuestario
que el gobierno tendria si el producto estuviera en su nivel potencial.



C. Déficit Fiscal Ciclico

Es el déficit provocado por el ciclo econdmico (auge o recesion). Si la economia esta en
recesion, los ingresos fiscales disminuiran porque el impuesto sobre la renta y el impuesto
sobre el consumo se veran afectados, por otro lado, la caida de la actividad econdmica
dard lugar a nuevos gastos, como gastos especiales destinados a promover el desarrollo
economico; es decir, se espera que tanto la caida de los ingresos como el aumento de los
gastos sean transitorios, pues también se espera que este déficit se pueda revertir tan
pronto como haya pasado el problema que lo causo.

D. Déficit Fiscal Primario

El célculo de déficit fiscal primario permite eliminar los efectos deficitarios anteriores o
del saldo de deuda sobre el presupuesto lo cual permite ver el efecto de la politica estatal
vigente en la economia (Raj Gupta, 2001).

Aunque los déficits fiscales pueden mantenerse indefinidamente, el saldo primario
en el largo plazo debe transformarse positivo, para cubrir por lo menos una parte de los
intereses de la deuda corriente.

E. Déficit Fiscal Convencional

Miden la diferencia entre el gasto total en efectivo del gobierno, incluyendo los pagos de
intereses de la deuda, pero excluyendo la amortizacion de la deuda publica, incluyendo
los ingresos tributarios y no tributarios y donaciones, pero excluyendo las ganancias sobre
el prestamos realizado; por tanto, refleja la brecha que sera cubierta por el crédito neto
del gobierno otorgado por el Banco Central (Vergara, 2003).

En otras palabras, en la medicion del déficit no se excluyen todos los gastos
relacionados con el servicio de la deuda publica, los pagos de intereses se suman a los
gastos no relacionados con la deuda, pero los pagos de amortizacion se excluyen, los
ingresos corrientes se registran como ingresos publicos.

2.1.1.2. Financiamiento del Déficit Fiscal

Callisperis (1996) menciona que “el pensamiento de Keynes en relacion a la politica fiscal
hizo grandes aportes importantes, como la forma de financiar un déficit que determina en
gran medida el impacto que tendré sobre la economia” (pag. 4).

Existen diferentes formas de financiamiento, un grupo de economistas que cree en
la teoria de Barro y Ricardo mencionan que con endeudarse hoy significa pagar unos
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impuestos mas altos en el futuro para amortizar la deuda, no existe diferencia con
financiar los déficits mediante impuestos y mediante deuda.

Sin embargo, los déficits publicos, pueden generar costos sobre la economia, que
depende de las diversas opciones de su financiamiento, el financiamiento del déficit fiscal
se puede dar varias maneras con ser;

A. Financiamiento externo

Segtn Callisperis (1996) menciona que:

e FEl financiamiento se debe distinguir entre donaciones y préstamos
concesionarios; por un lado, y crédito comercial por otro y entre
financiamiento de corto y largo plazo. Si un pais puede financiar su déficit
fiscal mediante donaciones extranjeras o préstamos concesionarios de largo
plazo no se generarian consecuencias perjudiciales para la economia, si el
gasto adicional esta orientado principalmente hacia bienes importados, la
demanda adicional podria satisfacerse a través de importaciones, es necesario
que un pais evite la creacion de un patrén de gastos publicos que no puedan
reducirse sino con grandes dificultades en caso de que las donaciones
finalicen.

e La segunda fuente externa preferible de financiamiento del déficit fiscal lo
componen los préstamos con vencimientos a largo plazo (10 afios o0 mas). Si
estos préstamos tienen tasas de interés reales suficientemente bajas para que
se realicen muchos proyectos, a partir del analisis costo-beneficio esos
préstamos se utilizan para los proyectos que tienen mayor prioridad en
términos de costo-beneficio o valor presente, se justificard plenamente que el
pais incurra en el déficit y lo financie de esa manera. (pag. 5)

A medida que el gobierno acudidé mas al crédito externo, hubo un proceso de
retroalimentacion, pues a mayor crédito externo, mayor endeudamiento y mayor pago de
intereses, donde el déficit fiscal aumenta por compromisos externos Para los paises
deudores, el pago de la deuda externa significa la transferencia de recursos reales al
exterior, y la dependencia de préstamos externos hace que el pais utilice créditos externos
en lugar de ahorros internos en el Sector Publico no Financiero (SPNF).

B. Financiamiento interno

Financiamiento Interno no Inflacionario
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Se asocia generalmente con la emision y venta de bonos al publico, limitado por los

siguientes dos aspectos:

Tamafio y sofisticacion del mercado de capitales, si la estructura financiera
es poco desarrollada, se tendra limitaciones considerables para la venta de
bonos al sector privado.

Politicas de tasas de interés, los inversionistas adquieren bonos considerando
la rentabilidad de los mismos, si la rentabilidad de los bonos es baja, las
posibilidades de financiamiento por esta via para el gobierno seran limitada.

Otras formas no inflacionarias de financiar el Déficit Fiscal son:

Las ventas de bonos a instituciones de la seguridad social y a otros fondos, a
tasas de interés atractivo.

La acumulacion de atrasos, se constituye en otra forma de financiamiento.
Esta se origina cuando el gobierno compra bienes y servicios y no paga
puntualmente, los atrasos pueden acumularse en operaciones con el sector
privado o con las Empresas Publicas.

En el caso de Bolivia se considera las colocaciones que realiza el Tesoro General
de la Nacion (TGN) de las letras de tesoreria, con el fin de obtener liquidez para cubrir
sus necesidades, que implica una transferencia de poder de compra y por lo tanto no tiene
un impacto inflacionario.

Financiamiento Interno Inflacionario

La vinculacion entre el financiamiento del déficit fiscal y la expansion monetaria,
llamadas finanzas inflacionarias, segun Callisperis (1996) ocurre de las siguientes

maneras;

El Banco Central puede adquirir directamente Bonos del Tesoro, en cuyo caso
se tiene una expansion monetaria inmediata. Por otro lado, el gobierno puede
vender Bonos al Publico, inclusive a los Bancos comerciales, y el Banco
Central los adquiere de estos Bancos, siendo el resultado final el mismo.

El Banco Central concederia créditos a las empresas publicas, en este caso la
expansion monetaria pereceria no ser consecuencia del financiamiento del
déficit. Sin embargo, al consolidar al sector publico se observa claramente la
vinculacién entre el déficit y expansion monetaria.

En el caso de Bolivia se tiene la opcion de los créditos directos del Banco Central
de Bolivia (BCB) al TGN, este tipo de financiamiento normalmente impacta directamente
sobre la oferta monetaria y la cantidad de dinero en circulacion, este financiamiento es
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considerado con tendencia inflacionaria® de baja magnitud. Por otro lado, este tipo de
financiamiento mejora a corto plazo la balanza de pagos, ya que incluye un mayor flujo
de capital en el mediano plazo, se considera pagos por servicios de deuda externa.

2.1.2. Balanza de Pagos y Metodologia de Elaboracion
2.1.2.1. Concepto

El Sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBPO6)
define: “La Balanza de Pagos como estado estadistico que resume las transacciones entre
residentes y no residentes durante un periodo. Comprende la cuenta de bienes y servicios,
la cuenta del ingreso primario, la cuenta del ingreso secundario, la cuenta de capital y la
cuenta financiera” (pag. 9). El Banco Central de Bolivia (BCB), define la balanza de
pagos como un estado estadistico que resume de manera sistematica las trasferencias
economicas de residentes de Bolivia con el resto del mundo durante un periodo
especifico.

A continuacion, se detalla la metodologia del Sexto Manual de Balanza de Pagos
y Posiciéon de Inversion Internacional (MBP6) emitido por el Fondo Monetario
Internacional utilizada para la elaboracion de la Balanza de Pagos.

2.1.2.2. Estructura de la Balanza de Pagos
A. Cuenta corriente
Bienes y Servicios

Banco Central de la Reserva de El Salvador (BCRS, 2014), define; “los bienes
comprenden las mercancias generales y oro no monetario. Las primeras se refieren salvo
algunas excepciones a las transacciones de bienes muebles que son objetivo de un
traspaso de propiedad entre residentes y no residentes” (pag. 7).

En el caso de los bienes para procesamiento el nuevo manual aclara que, si no hay
cambio de propiedad expreso en los productos procesados en la economia compiladora,
no puede imputarse en bienes, debiendo registrarse unicamente el valor agregado a estas
mercancias en la cuenta de servicios como “Servicios de manufactura sobre insumos
fisicos pertenecientes a otros”.

8 Laley No. 1670 de fecha 31 de octubre de 1995, establece en su articulo 22 que el Banco Central de Bolivia otorgara créditos directos
al TGN solo en los siguientes casos: a) Para atender necesidades impostergables derivadas de calamidades ptblicas, conmocion interna
o externa declaradas mediante Decreto Supremo. b) Para atender necesidades transitorias de liquidez dentro de los limites del programa
monetario.
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Adicionalmente, para efectos de balanza de pagos se excluyen de la cuenta de
bienes, aquellas mercancias que entraron a la economia sin sufrir un traspaso de
propiedad. Tanto los créditos (exportaciones) como los débitos (importaciones) se
registran en valor FOB. Para el registr6 de las importaciones (débitos), se separa la
informacion sobre fletes, seguro y otros gastos, a fin de obtener el valor FOB, dichos
datos luego son incorporados a la cuenta de servicios. A la informacion de aduanas se le
agrega informacion proveniente de registros extra aduaneros como el comercio de energia
eléctrica y bienes adquiridos en puertos (gasolina y viveres) (BCRS, 2014).

Por su parte, los bienes comercializados internacionalmente que no implican una
internacion fisica en la economia compiladora, denominados “Bienes en compraventa”,
se registraban segiin El Quinto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional (MBP5) en la cuenta servicios, mientras que en el MBP6 se registran en la
cuenta de bienes.

= Ingreso Primario

Representa el rendimiento que perciben las unidades institucionales por su contribucion
al proceso de produccion o por el suministro de activos financieros y el suministro de
recursos naturales a otras unidades institucionales en forma de renta, se distingue en dos
grupos:

e Remuneracion de empleados: Abarca los salarios, sueldos y otras
prestaciones en efectivo o en especie, pagados por no residentes a residentes
y viceversa.

e Renta de la inversion: Comprende los ingresos y egresos de la renta
derivados, respectivamente, de las tenencias de activos financieros de
residentes frente al exterior y de pasivos frente a no residentes, y se divide en
la renta de la inversion directa, renta de la inversion de cartera, renta de otra
inversion y renta de los activos de reserva.

= Ingreso Secundario

Muestra las transferencias corrientes entre residentes y no residentes. En esta cuenta se
asientan distintos tipos de transferencias corrientes para mostrar la funcion que
desempefian en el proceso de distribucion del ingreso entre las economias. Las
transferencias pueden ser en efectivo o en especie como ser:

e Gobierno General: Comprende las transferencias corrientes efectuadas entre
el gobierno y no residentes.
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C.

Sociedades financieras, sociedades no financieras, hogares: son las

transferencias que se realizan entre otros sectores de una economia y no
residentes, abarcan las que se realizan entre particulares, instituciones u
organismos no gubernamentales. Se clasifican en: a) Transferencias
personales (de las cuales: Remesas de los trabajadores, que comprenden las
transferencias corrientes realizadas por los emigrantes que trabajan en otra
economia de las que se les considera residentes y la fuente de informacion

son los datos de la balanza de transacciones internacionales (BTI); b) otras
transferencias corrientes, que son trasferencias en efectivo, especies,
contribuciones y prestaciones sociales y otras. (BCRS, 2014, pags. 12-13)

Cuenta Capital

Adquisiciones/disposiciones brutas de activos no financieros no
producidos: Comprende las transacciones relacionadas con activos
tangibles que pueden utilizarse o necesitarse para la produccion de
bienes y servicios pero que en si no han sido producidos y las
transacciones relacionadas con activos intangibles no producidos. Esta
cuenta abarca lo siguiente: Recursos naturales; contratos,
arrendamientos y licencias y activos de comercio.

Transferencias de capital: Son transferencias en las que se traspasa la
propiedad de un activo (distinto del efectivo y de las existencias) de una
parte a otra; o que obligan a una o ambas partes a adquirir o disponer
de un activo o en las que el acreedor condona una obligacion. Las
transferencias de capital se clasifican en gobierno general, sociedades
financieras, sociedades no financieras, hogares, especificando para
cada uno la condonacion de deudas y otras transferencias de capital.
Son transferencias de no residentes que se utilizan para invertir o para
la adquisicién de maquinaria y equipo. (BCRS, 2014, pag. 13)

Cuenta Financiera

En la cuenta financiera se registran las transacciones relativas a los activos y pasivos
financieros que tienen lugar entre residentes y no residentes. Comprende cinco categorias
funcionales que son: inversion directa, inversion de cartera, derivados financieros, otra
inversion y activos de reserva.

Los asientos en la cuenta financiera pueden ser asientos de contrapartida

correspondientes a bienes, servicios, ingreso, cuenta de capital u otros asientos de la
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cuenta financiera. El saldo global de la cuenta financiera se denomina préstamo
neto/endeudamiento neto. El préstamo neto significa que, en cifras netas, la economia
proporciona financiamiento al resto del mundo, teniendo en cuenta la adquisicion y
disposicion de activos y pasivos financieros y la emision y reembolso de pasivos
(endeudamiento neto es lo contrario). (BCRS, 2014, pag. 14)

% Inversion Directa
Esta relacionada con el hecho de que un inversionista residente en una economia ejerce
el control o un grado significativo de influencia sobre la gestion de una empresa residente
de otra economia, también incluye inversiones conexas tales como inversion con
empresas bajo el control o influencia indirecta, empresas emparentadas, deuda y la
inversion en sentido contrario. Las empresas que mantienen una relacion de inversion
directa entre si se denominan empresas afiliadas.
La inversion directa estd compuesta por:
e Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion, que a su
vez se subdividen en participaciones de capital y reinversion de utilidades.
e Instrumentos de deuda.
La inversion directa se clasifica seglin la relacion entre el inversionista y la entidad
que recibe la inversion, como ser:
e Inversion de un inversionista directo en su empresa de inversion directa.
e Inversion en sentido contrario por una empresa de inversion directa en su
propio inversionista directo.
e Inversion entre empresas emparentadas residentes y no residentes. (BCRS,
2014, pag. 14)

% Inversion de Cartera
Son las transacciones que implican titulos de deuda o de participacién en el capital,
distintos de los incluidos en inversion directa o los activos de reserva.

La inversion de cartera comprende, pero no se limita, a los titulos negociados en
mercados organizados u otros mercados financieros. Puede presentarse por tipo de

instrumentos, por plazo de vencimientos o por sector institucional. (BCRS, 2014, pag.
15)
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«* Derivados Financieros

Un contrato de derivados financieros es un instrumento financiero vinculado a otro
instrumento financiero especifico o indicador o materia prima, a través del cual se pueden
negociarse en los mercados financieros, por derecho propio, riesgos financieros
especificos (riesgos de tasa de interés, de tipo de cambio, de variaciones en cotizaciones
bursatiles y de precios). (BCRS, 2014, pag. 15)
% Otra Inversion

Es una cuenta residual que comprende las transacciones no incluidas en el resto de
categorias de la cuenta financiera. Incluye los siguientes componentes:

e Moneda y depositos: las fuentes de datos son el Banco Internacional de
Pagos, balances de los bancos, balance de Banco Central y estimacion de
activos en dolares en poder del publico.

e Préstamos: para las sociedades captadoras de depositos los datos provienen
de reportes extracontables de los bancos, reportes de la banca de segundo piso
y balances del sistema financiero.

e Reservas técnicas de seguros: derechos a rentas vitalicias y fondos de
pensiones y provisiones de garantias normalizadas.

e Otras cuentas por cobrar/por pagar: provienen de encuestas empresariales,
reporte estadistico de los activos externos de los bancos, reportes
extracontables del balance de Banco Central y encuestas empresariales.

e Asignaciones de derechos especiales de giro: la fuente es el balance de
Banco Central (BCRS, 2014).

% Activos de Reserva

Los activos de reserva se definen como activos externos que estan disponibles de
inmediato y bajo el control de las autoridades monetarias para satisfacer necesidades de
financiamiento de balanza de pagos, intervenir en los mercados cambiarios y para otros
fines conexos.

Los componentes de los activos de reserva son: oro monetario (lingotes y cuentas
no asignadas), Derechos Especiales de Giro (DEG), posicion de reserva en el Fondo
Monetario Internacional y otros activos de reserva (moneda y depositos, titulos valores,
derivados financieros y otros derechos sobre activos). (BCRS, 2014, pags. 16-17)
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2.1.2.3. Implementacion en el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBP6)

Los principales cambios metodologicos y de clasificacion sugeridos por el MBP6 para
cada una de las cuentas se detallan a continuacion:

1. Bienes

e C(lasificacién revisada de los bienes para transformacion, pasan a ser
“Servicios de manufactura sobre insumos fisicos pertenecientes a otros” y se
registra en la cuenta de servicios de forma neta.

e Reclasificacion de los “bienes adquiridos en puerto” dentro de las mercancias
generales y no como partida independiente.

e Reclasificacion de “reparacién de bienes” a la cuenta de servicios con el
nombre de “Servicios de Mantenimiento y Reparacion”.

e Efectos personales de migrantes no se incluyen en mercancias generales ni en
otra cuenta internacional.

e Introduccion del concepto de reexportaciones como partida suplementaria.

e Se incorpora la compraventa de bienes.

2. Servicios

e Cambios en la medicion de los servicios financieros, incluidos los servicios
de intermediacion financiera medidos indirectamente, los diferenciales entre
la compra y la venta de titulos y la medicion de servicios de seguros.

e Servicios postales y de mensajeria se incluyen en Transportes, ya no en
Comunicaciones.

e Se reemplaza el concepto de “Regalias” por el de “Cargos por el uso de
propiedad intelectual”.

e Se agrupan los servicios de telecomunicaciones, informatica e informacion
en una sola partida.

3. Ingreso Primario

e Introduccion de desglose de la renta de la inversidon relacionada con las
clasificaciones de los instrumentos financieros por funciones y por
instrumentos.

e Intereses para préstamos y depositos con instituciones financieras.

e Seincluye tratamiento del ingreso por inversiones en sentido contrario y entre
empresas emparentadas.
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e Ingresos provenientes de los activos de reserva se indican por separado, antes
estaban en la otra inversion.

4. Ingreso Secundario

e Introduccion en partidas suplementarias del concepto de remesas y
transferencias totales que engloban: a) Transferencias personales b)
Remuneracién neta de empleados ¢) Transferencias de capital entre hogares
c) Prestaciones sociales d) Transferencias corrientes y de capital a hogares

e Tratamiento de contribuciones y prestaciones sociales, Tratamiento de las
indemnizaciones de seguros y primas netas.

5. Cuenta de Capital

e Registro de la cuenta de capital en cifras brutas.

e Las transferencias de emigrantes se excluyen de las transferencias de capital.

e Las patentes y derechos de autor ya no se consideran como activos no
producidos, por lo tanto, ya no figuran en la cuenta de capital.

6. Cuenta Financiera.

e Profundizacion de la inversion directa.

e Introduccion de los conceptos de pasivos vinculados a reservas y cuentas en
oro sin asignacion en partidas suplementarias.

e Se analiza el tratamiento del oro asignado y no asignado en los activos de
reserva.

e Asignacion de DEG se indica como un flujo separado dentro de la otra
inversion.

Ademéds de los cambios metodoldgicos aplicados a la compilacion de cifras de
balanza de pagos, los esquemas de presentacion presentan algunas modificaciones, que
en algunos casos implican cambios en la manera de interpretar los datos. A continuacion,
se presentan un comparativo resumido de los esquemas: Quinto Manual de Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBP5) y el Sexto Manual de Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBP6).
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Cuadro 1: Comparacion entre el MBPS y MBP6

V MANUAL VI MANUAL
Creditos Debitos Saldo Creditos Deébitos Saldo
cuenta Corriente Cuenta Corriente
Bianes Bianes
Servieios Servicios
Fenta Ingrasos Primarios
Transferencias Comentes Pinzresos Segundano
| Cuenta C:.pit.l_]__"_ o
éstamo
/ Netolendeudamiento neto de
laz cuentas corrientes ¥ del
capital \
/ 1 Adquisicién | Pasives Saldo
] neta de | netos
activos incurridoz
/ ] financieros
Cuenta de Capital ¥ Preztamos I
Financiera Neto/endeudamiente neto de
R / la cuenta financiera
Z'_.'I-.:nenra de Capital Cuenta financiera
Cuenta Financiera Inversion Directa
Active Inversicn de cartera
Inversian Directa Derivados Financisros
Inversidn de cartera Otra inversidn
derivados Financieros Activos de rezerva
Otras Inversicn
Pazivo
Inversion Directa Errore: de Omiziones Creditos Deébitos Saldo

Inversidn de cartera
derivados Financieros

Otra mversidn
Activos de Reservas

Errores y Omisiones

Fuente: Manual del Metodologia de Balanza de Pagos de El Salvador

2.1.3.

2.1.3.1. Concepto

El Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor total de la produccién corriente de bienes y

servicios fiscales dentro del territorio nacional durante un cierto periodo de tiempo, por

lo general es general es trimestral y anual.

Cuando empleamos la definicién del PIB, se hace referencia a la suma total del
valor de la actividad economia; es decir, el valor de las diferencias de tipos de bienes que

se expresan a través de los precios de mercado y estos precios de mercado, representan
por lo general en unidades monetarias. El término “bienes y servicios” en la definicion
del PIB, indican que incluye todos los bienes tangibles, como ser; alimentos, vestimentas
y etc. Asi como también bienes intangibles, tales como ser; transporte, educacion, y etc.
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2.1.3.2. Composicion del Producto Interno Bruto

La composicion del PIB en una economia abierta representado por (Y), es igual a la suma
de cuatro componentes que son:

El Consumo (C), que son los bienes y servicios comprados por los
consumidores; van desde alimentos hasta billetes de avidn, vacaciones, etc.
El consumo es con diferencia, el mayor componente en el PIB.

La Inversion (I), llamada a veces inversion fija para distinguirla de la
inversion en existencias. La inversion es la suma de dos componentes. El
primero, la inversidon no residencial que es la compra de nuevas plantas o
nuevas maquinas por parte de las empresas. El segundo, la inversion
residencial que es la compra de nuevas viviendas o departamentos por parte
de los individuos.

El Gasto Publico (G), son los bienes y servicios comprados por el Estado en
todas sus instancias. El gasto publico no comprende las transferencias del
Estado, como el servicio nacional de salud o las pensiones de seguridad
social, ni los intereses pagados por la deuda publica; estas no son compras de
bienes y servicios.

Las Exportaciones Netas (XN), son iguales a los gastos en la compra de
bienes y servicios producidos en el interior por parte de los extranjeros
(exportacion) menos las compras interiores de bienes y servicios del exterior
(importacion). El término neto se refiere al hecho de que las exportaciones se
restan de las importaciones. En otros términos, a esto se lo conoce como la
balanza comercial.

2.1.3.3. Método de calculo del Producto Interno Bruto

Con respecto al céalculo del PIB es importante mencionar lo siguiente:

Los bienes intermedios se excluyen del calculo del PIB para evitar una doble
contabilidad, pues su valor ya se incluye en el valor del producto final.

No se incluyen las transacciones en las que el dinero o bienes cambian de
manos y no se producen nuevos bienes y servicios. Por ejemplo, las ventas
de bonos. Aunque si cabe mencionar que las comisiones pagadas a los
intermediarios bursétiles si se incluyen en el PIB.

Solo se incluye el valor de los bienes producidos por factores de produccion
ubicados en el territorio del pais, sin importar la nacionalidad de su origen.
Esto implica que los bienes importados no se incluyen dentro del PIB.
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Ademas, esto marca la diferencia entre el Producto Interno Bruto (PIB) y el
Producto Nacional Bruto (PNB).

Generalmente se consideran tres métodos de célculo del PIB que son:

1) Por el origen de la produccion:

El PIB se calcula como la suma del Valor Agregado (VA) por las distintas empresas en
diferentes fases de los procesos de produccion, que a su vez se dividen en:

Primario (actividades agropecuarias, caceria, etc.).

Secundario (actividades de manufactura, etc.).

Terciario (actividades de servicios: educacidon, servicios financieros,
comunicaciones, etc.).

Asi es posible sumar el valor agregado generado por los distintos sectores
productivos de la economia.

2) Por el destino de la produccion:

Segtn este método el PIB se desglosa segun el comprador en cuatro categorias:

Gastos de consumo (C): Que son los gastos de bienes y servicios realizados
por las familias (entes de consumo privado) para satisfacer sus necesidades.
Inversion realizada por las empresas (I): Estdn compuestas por las compras
de bienes finales que adquieren las empresas para realizar la produccion
(bienes de capital) y las variaciones en las existencias de mercancias.
Compras del gobierno (G): Se refiere a las compras de bienes y servicios que
el gobierno realiza para producir bienes publicos.

Exportaciones Netas (XN): Que son las exportaciones menos las
importaciones. Es la parte de la producciéon nacional que es vendida a
personas o empresas de otros paises (exportaciones), y también parte de las
necesidades de los residentes del pais son satisfechas con productos
elaborados en otras naciones (importaciones).

3) Por las remuneraciones a los factores de produccion

El valor de la produccion representa ingresos para cada uno de los factores que participan
en el proceso de produccion. Asi numéricamente el valor de la produccion sera igual al
valor del ingreso. Aqui se tiene un concepto importante que es el ingreso nacional, es el
ingreso total obtenido por los factores de produccion de los ciudadanos de un pais.
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2.2. MARCO TEORICO.
2.2.1. Teoria de Déficit Fiscal y déficit balanza de pagos (Déficits gemelos)

En esta seccion, primero brindamos una descripcion general de las dos literaturas teoricas
principales que dominan el debate de los déficits gemelos: La Teoria Keynesiana y La
Hipotesis de Equivalencia Ricardiana.

El estudio de la relacion entre el déficit fiscal y el déficit en balanza de pagos de la
economia se ha soportado en dos grandes enfoques. El primero corresponde a los
principios derivados de la macroeconomia keynesiana estandar, que afirma que la politica
fiscal es efectiva en lograr que incrementos en el déficit fiscal y aumente el déficit en
balanza de pagos, el segundo enfoque corresponde a la hipotesis de Equivalencia
Ricardiana (Barro, 1974), que postula que intentos del gobierno por influir sobre la
demanda agregada para afectar el desbalance externo no tienen ningtn efecto.

Segun Garrido, Restrepo y Rincon (2021) menciona que:

La macroeconomia keynesiana predice, por construccion, la existencia de los
deéficits gemelos. El mecanismo de transmision es el siguiente: un aumento del
déficit fiscal provocard un aumento en la demanda agregada (consumo e
inversion), el empleo y el ingreso. El aumento de la demanda alentara las
importaciones y eventualmente deteriorara el balance externo. Asi es como los
déficit publico y externo se convierten en déficits gemelos (pag. 6).

Ramos y Rincon (2000) explican que el modelo Mundell-Fleming permite analizar
los mecanismos de transmision entre el balance del sector publico y externo de una
economia, y evaluar la efectividad de la politica fiscal y monetaria mediante la tasa de
interés y la tasa de cambio.

Al analizar los efectos del aumento de los déficits fiscales en economias pequenas
y abiertas con libre movilidad de capital, tipos de cambio de libre flotacion, rigidez de
precios y desempleo, los aumentos en la demanda agregada conducen a tipos de cambio
mas altos y tasas de interés internas mas elevadas, que a su vez es consistente con un
aumento en la demanda interna de dinero. El aumento de las tasas de interés conduce a
entradas netas de capital, lo que lleva a una apreciacion del tipo de cambio, donde una
apreciacion del tipo de cambio local puede tener un impacto negativo en las exportaciones
netas y conducir a un empeoramiento del saldo externo. Por lo tanto, evitar politicas
fiscales expansivas puede evitar que la economia desarrolle vulnerabilidades externas.

La Equivalencia Ricardiana predice que el consumidor precavido comprende que
el endeudamiento publico actual implica impuestos mas altos en el futuro para saldarlo.
Por tanto, ante la posibilidad de un gasto deficitario del gobierno hoy, el consumidor
decide ahorrar con el fin de que en el futuro pueda pagar los mayores impuestos que el
gobierno le cobrard para compensar el déficit presente. De esta manera, un aumento del
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déficit fiscal no se reflejard en un aumento del consumo y, por consiguiente, no se
observara impacto alguno sobre el balance externo (Garrido, 2021).

2.2.2. Teoria de la dominancia de la Balanza de Pagos

La complicada relacion entre los ciclos econémicos internos y externos en los paises en
desarrollo tiene una larga historia. Esto ya era evidente en los dias del patrén oro, cuando
los paises periféricos se vieron obligados abandonarlo una y otra vez durante las crisis.
Sin embargo, lo hacen siempre de forma temporal, retomando este y sus “reglas de juego”,
que consisten basicamente en adoptar politicas macroecondmicas prociclicas. El eventual
colapso del patron oro durante la Gran Depresion de la década de 1930, representd un
cambio de paradigma fundamental ya que la vision keynesiana reemplazd las viejas reglas
por otras basadas en el manejo macroecondmico contraciclico.

Segtn Ocampo (2020) menciona que:

La bibliografia canodnica utiliza el término “dominancia fiscal” para identificar a
los regimenes que supeditan su administracion macroecondmica a las
condiciones fiscales. En consonancia con esta ldgica, la expresion “dominancia
de la balanza de pagos™ se refiere aqui a los regimenes cuya dindmica
macroeconémica de corto plazo estd determinada en gran medida por la
incidencia de perturbaciones externas, ya sean estas de signo positivo o negativo
(pag. 2).

La Dominancia de la Balanza de Pagos es un régimen en el que la dinamica
macroeconémica de corto plazo responde significativamente a los shocks externos
positivos y negativos, que afectan peridodicamente a las economias; es decir, el
predominio del sector externo en la dinamica de las fluctuaciones econdémicas locales
(Ocampo, 2016).

Especificamente, incluyen: flujos de capital prociclicos, shocks de los términos de
intercambio y volatilidad del tipo de cambio real. Los shocks externos desencadenan
respuestas prociclicas en la politica econémica (monetaria y fiscal), que pueden afectar
la estabilidad financiera a través de politicas monetarias o fiscales mas restrictivas. Los
paises en desarrollo cuyos sectores de exportacion dependen en gran medida de los
productos basicos tienden a tener una mayor dominancia de la balanza de pagos, porque
los shocks ciclicos surgen no solo de las fluctuaciones de la cuenta de capital sino también
de las fluctuaciones de los términos de intercambio. Ademads, el primero tiende a seguir
al segundo por lo que la combinacion de estos factores tiende a exacerbar el ciclo. Esto
dificulta la gestion macroecondmica y tiende a resaltar el comportamiento prociclico de

9 Uso este término, en vez de otras alternativas que serian mds apropiadas en castellano, como predominio, o incluso prevalencia,
porque es la opcidn terminoldgica establecida en la bibliografia previa, especialmente cuando se habla, como se sefiala en el texto,
de “dominancia fiscal”. Combino el uso de dominancia de la balanza de pagos con expresiones equivalentes, como economias
dominadas por la balanza de pagos o regimenes dominados por la balanza de pagos.
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la politica macroecondmica, es una caracteristica de las economias que enfrentan
problemas de dominancia de la balanza de pagos. Ocampo, Malagon y Ruiz (2020)
menciona que:
“uno de los mecanismos para contrarrestar la dominancia de la balanza de pagos
que generan los fuertes movimientos de los precios de los productos basicos son
los fondos de estabilizacion. Este mecanismo hace énfasis en su propdsito de
controlar y estabilizar los ingresos en moneda local de los sectores exportadores
intensivos en recursos naturales; evitar que la revaluacion afecte negativamente
a otros sectores exportadores durante las bonanzas de precios de productos
basicos” (pag. 76).
Por lo tanto, necesitamos un analisis mas profundo de qué politicas contra ciclicas
son apropiadas para una economia que se caracteriza por la dominancia de la balanza de

pagos.
2.3. ESTADO DEL ARTE

El déficit fiscal, la balanza de pagos y el crecimiento econdmico, son indicadores
macroeconémicos importantes para evaluar el comportamiento de una economia,
respecto a la evidencia empirica sobre la correlacion de nuestras variables es bastante
controvertida, por la diversidad de resultados encontrados. Algunos autores encuentran
correlaciones estadisticamente significativas entre estas variables, en otros trabajados es
dificil encontrar una estimacion robusta de los efectos de las variables fiscales sobre el
crecimiento economico, en segundo se hizo una busqueda exhaustiva de temas
relacionado con el trabajo de investigacion, en relacion al caso boliviano no se obtuvo
respuestas positivas. por ultimo, lugar, existen diferencias importantes en cuanto a las
muestras y datos utilizados, en algunos casos se han utilizado amplias muestras de paises,
en los que la calidad de las variables fiscales es relativamente dudosa, en otros casos como
paises avanzados son veridicas

2.3.1. Déficit Fiscal y Crecimiento Econémico

Ayaj y Abu (2016) presentan un estudio econométrico del impacto de los déficits
presupuestarios del gobierno en el crecimiento econdémico de Bangladés, el nimero de
observaciones cubre un periodo de 30 afios, es decir, de 1981 a 2011, un andlisis de series
de tiempo usando Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), Modelo de Correccion de
Errores Vectoriales (VEC) y prueba de causalidad de Granger. Los hallazgos sugieren
que el déficit presupuestario del gobierno tiene un impacto negativo estadisticamente
significativo en el crecimiento econdmico en Bangladés.
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Thanh Tung (2018) examina el efecto del déficit fiscal sobre el crecimiento
econémico en Vietnam, el estado de Vietnam ha estado enfrentado grandes déficits
fiscales durante muchos afos. El documento ha aplicado el modelo de Correccion de
Errores (MCE) sobre los datos trimestrales de 2003-2016. Los resultados empiricos
indican claramente que existe una relaciéon de cointegracion entre el déficit fiscal y el
crecimiento economico en Vietnam, donde el déficit fiscal tuvo efectos nocivos sobre el
crecimiento econdémico tanto a corto como a largo plazo. En particular, el analisis de
correlacion ha confirmado que el déficit fiscal puede dafar no solo al PIB, sino también
las inversiones privadas, las inversiones extranjeras directas y las exportaciones netas. El
resultado de la estimacion muestra que el déficit fiscal (DF) tiene una relacion negativa
con el PIB en el largo plazo al nivel significativo del 1%. El efecto es muy claro debido
al alto valor del coeficiente.

Novelo, F. y Miiller N. (2020) analizan la relacién entre el crecimiento
econdmico, el déficit fiscal y la inflacion en México considerando el periodo en que ha
estado vigente la autonomia del Banco de México respecto del gobierno. Estiman dos
modelos CVAR para demostrar que, si el gasto de gobierno es endogeno al crecimiento
economico, entonces el déficit fiscal no es necesariamente la unica causa de la inflacion.
El resultado de la investigacion sefiala que, aun sin causalidad en el sentido de Granger,
existe una relacion negativa de largo plazo entre el gasto de gobierno y la inflacion. De
manera conjunta, ambos modelos revelan que, a mayor crecimiento econdémico, mayor
gasto fiscal y menor inflacion.

Por otro lado, Davila, L., Guambi, M. (2021) presenta una investigacion que tiene
como objetivo, analizar si existe una relacion entre el déficit fiscal y la relacion con el
crecimiento econdmico, enfocandose principalmente en las variables macroeconémicas
como producto interno bruto, la oferta monetaria y la inflacion; donde el espacio
geografico de estudio se desarrolla en el &mbito nacional y se dara en el periodo del 2010
al 2020. Para dar solucion a la hipétesis de estudio, se tomaron datos macroecondomicos
y se utilizé modelos econométricos para su evaluacion, se delimita al Ecuador, como sitio
geografico de estudio, tomando en cuenta los indices econdmicos de la region Sudamérica
como referente comparativo de crecimiento con paises vecinos, se pretende determinar
cual es el nivel de influencia que estos tienen sobre el resultado final de crecimiento. Para
ello se analiza la correlacion que existe entre la variable independiente y dependiente para
la obtencion de resultados. Los resultados obtenidos muestran que existiria una relacion
negativa entre el PIB y el déficit, lo que se traduce que, ante el aumento de una unidad
porcentual en el PIB, el déficit/superavit disminuyen en alrededor de 33,86 miles de
dolares.
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2.3.2. Balanza de Pagos y Crecimiento Economico

Zamora, J. y Angeles, G. (2015) aplican el modelo de crecimiento restringido por
la balanza de pagos (MCRBP) a la economia mexicana durante el periodo 1970 a 2012.
Se estima la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones reales y la elasticidad de
importaciones con respecto a la tasa de crecimiento de los precios relativos, ambas de
largo plazo, el parametro de velocidad de ajuste de la ecuacion de demanda de
importaciones. Se hace uso de la técnica de cointegracion del enfoque econométrico
conocido como modelo autorregresivo con rezagos distribuidos (ARDL). Los resultados
obtenidos afirman que existe una relacion en el largo plazo estable entre las importaciones
reales, el PIB y los precios relativos.

Por otro lado, Ibafiez, A., Gavincha, M. y Llapaco, M. (2016), presentan un
estudio para el caso boliviano, que tiene por objetivo explicar el crecimiento econémico
de Bolivia en relacion a las exportaciones y la presencia o ausencia de un cambio
estructural en su desempeio de largo plazo, el periodo de anélisis abarca 64 afios (1950-
2014), Para dar solucion a la hipdtesis de estudio, se tomaron datos macroecondmicos y
se utilizd herramientas econométricas para su evaluacion, se utiliza la metodologia de
Johansen (1995), valiéndose de vectores de correccion de errores (VEC), los resultados
del modelo dinamico muestran la presencia de procesos de cambios estructural altamente
asociados al contexto internacional y, en particular, a la dindmica de la exportacion de
hidrocarburos.

Sanchez, B. y Solano, D. (2021), evaltan el impacto macroecondémico de las
remesas del exterior en el crecimiento econdomico del Pert en un periodo trimestral entre
los afios 1995 — 2019, el trabajo tiene una metodologia de tipo explicativo — correlacional,
con un disefio no experimental, longitudinal de series de tiempo ya que tenemos como
variables a las remesas del exterior y el crecimiento econdmico medido a través del
Producto Bruto Interno Per cépita las cuales fueron estudiadas y analizadas en su contexto
natural sin ser manipuladas o tratadas, se aplica un modelo econométrico Vector de
Correccion del Error que va ayudar a evaluar el impacto de la variable independiente en
la variable dependiente a largo plazo. Los resultados encontrados a través del modelo
econométrico, muestra una relacion directa entre ambas variables en estudio en donde, si
las remesas del exterior crecen en 1% (ceteris paribus), el Crecimiento Econdémico del
Pert aumentara en 0.06% a largo plazo.

Landa, H. y Maldonado, D. (2022) desarrollan un estudio para América Latina,
Europa y Asia, donde analizan la consistencia del modelo de crecimiento restringido por
balanza de pagos (MCRBP), en un periodo de andlisis de 29 afios (1990-2019). El
documento ha aplicado un modelo autorregresivo con rezagos distribuidos para panel
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(ARDL). Los principales resultados muestran que: i) en América Latina persiste el
proceso de restricciones externas, lo que se relaciona con la naturaleza del patron de
especializacion y el alto contenido de valor agregado extranjero en la linea productiva; ii)
para Europa, existe evidencia que las tasas de crecimiento no estan limitadas por la cuenta
corriente, sin embargo, una desaceleracion en la productividad y la competitividad podria
afectar significativamente esta relacion; iii) En Asia, las estimaciones sugieren que las
tasas de crecimiento del producto no estdn limitadas por la balanza de pagos.

2.3.3. Déficit fiscal y Balanza de pagos (déficits/superavits gemelos)

Bhat, J. y Sharma, N. (2018) analizan las interacciones asimétricas entre el deéficit de
cuenta corriente y el déficit fiscal bruto de una economia en desarrollo como la India,
utilizan un modelo de retardo distribuido autorregresivo no lineal (ARDL) con series
anuales para el periodo 1970 a 2016, que incluye déficits de la cuenta corriente y fiscal
bruto como porcentajes del PIB, una medida de la apertura comercial (exportaciones mas
importaciones) y el crecimiento real del PIB. Los autores confirman la hipdtesis de
déficits gemelos y refutan la hipdtesis de Equivalencia Ricardiana.

Por otro lado; Cardoso, K. (2018) analiza la interrelacion de la politica fiscal y
monetaria de la economia brasilefia, considerando series anuales entre 1999 a 2018. Para
determinar si existe una relacion de corto y largo plazo entre las variables de interés,
Cardoso, K (2020) estima un modelo de rezagos distribuidos autorregresivo (ARDL)
adecuado para incluir un enfoque de cointegracion y medicion de pardmetros de corto y
largo plazo. Los resultados empiricos encontrados sugieren que existe una relacion de
largo plazo entre la cuenta corriente y el ahorro interno nacional. En cuanto a la dindmica
de corto plazo, el Mecanismo de Correccion de Errores MCE promedia un 60%. A lo que
nos hace entender, es que, aunque existe una relacion a largo plazo, es posible que haya
desviaciones a corto plazo y que la correccion hacia el largo plazo sea rapida.

Un estudio mas reciente para Colombia lo desarrolla Avila, H.  (2020), quien
también estudia la relacion entre el balance fiscal y de cuenta corriente de la balanza de
pagos, considerando series trimestrales entre 1991:T1 y 2018:T4. Para determinar si
existe una relacion de largo plazo entre las variables de interés, Avila (2020) utiliza un
modelo de rezagos distribuidos autorregresivo (ARDL), un anélisis VAR estandar y, para
identificar la direccion de la causalidad de las variables, una prueba modificada de Wald
(MWALD). Las variables incluidas en sus regresiones son los balances de la cuenta
corriente y del gobierno nacional central como porcentajes del PIB, la tasa de los
certificados de deposito a 90 dias y la variacion porcentual del indice de la tasa cambio
real del peso. Avila (2020) reporta que la hipétesis de los déficits gemelos no es vélida
para Colombia y tampoco encuentra alguna relacion de cointegracion entre los déficits.
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Alfonzo, A. y Coelho J. (2022), presentan un articulo que estudia la relacion
entre el saldo presupuestario del Estado y el de la cuenta corriente en Portugal, utilizando
datos trimestrales desde 1999 hasta 2019. El trabajo se llevo a cabo a través de la
implementacion de varias metodologias, Ademads, con la aplicacion de un modelo
Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL), los resultados encontrados una relacion
negativa a largo plazo entre la proporcion de consumo publico en el PIB y el saldo de la
cuenta corriente. Como cabria esperar, variaciones en el consumo publico real producen
una respuesta adversa acumulada en el saldo de la cuenta corriente. Finalmente, la tasa
de inversion afecta negativamente al componente ciclico del saldo de la cuenta corriente
y contribuye a la mejora estructural del saldo presupuestario.
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CAPITULO 111
MARCO PRACTICO

3.1. Analisis del Déficit Fiscal de Sector Publico

En el ambito econdomico, Bolivia se ha desarrollado en diversas circunstancias. En la
década de los ochenta Bolivia experimento la hiperinflacion, mediante el D.S. 21060 y
un proceso de estabilizacion de precios, logroé controlar la crisis econdmica, mediante
medidas de ajuste estructural, sin embargo, debido a las distorsiones econémicas, provocod
enormes brechas sociales y mayores niveles de pobreza.

La caracteristica de la década de los noventa fue que se cambio6 el rol del Estado a
través del proceso de privatizacion, el cual se complementd con la capitalizacion de
empresas, se inicio la descentralizacion de responsabilidades al gobierno local a través
del proceso de participacion popular y la Ley de Descentralizacion Administrativa, que
busco mejorar la asignacion y gestion de los recursos estatales. En el afio 2000, se
continu6 con politicas de liberalizacion de mercados, y desde 2006, la politica cambia
con la implementacion de un Nuevo Modelo Econdmico, con mayor participacion del
Estado en la oferta agregada mediante la nacionalizacion de empresas estratégicas.

Grafico 1: Resultado Fiscal Global del SPNF, 1989-2020
(En porcentaje)
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Analizaremos el sector fiscal de 1989 a 2020, donde se dividira el analisis en 3
periodos: el primer periodo es de 1989 a 2005, el segundo es de 2006 a 2013 y el tercer
periodo es de 2014 a 2020.

3.1.1. Periodo 1989 - 2005

En 1989, con el programa de estabilizacion el resultado fiscal fue deficitario de 5,5% del
PIB (Gréfico 2), donde los ingresos fiscales fueron Bs. 4.753 millones en 1990 a Bs.
10.445 millones en 1995 hasta alcanzar mas de Bs. 24.358 millones para el 2005 (Grafico
3). La recuperacion de los ingresos totales fue por la reforma tributaria de 1986 y sus
posteriores modificaciones, permitieron incrementar de manera importante los ingresos
tributarios, con el programa de estabilizacion se logr6 tomar el control de la economia
boliviana, pero no se logr6 controlar el déficit fiscal de modo que la politica fiscal no
pudo coadyuvar a las metas de politica economica.

En 1991 el resultado fiscal registra déficit de 4,4% del PIB (Gréafico 2), un resultado
menor al afio anterior, por un financiado con recursos externos, lo cual indica que el
financiamiento con recursos internos apenas ascendio para esta gestion, esto fue un factor
importante para la reduccion de la tasa de inflacion, los ingresos elevados se explican por
un aumento de los precios internacionales de la materia prima, por la mayor recaudacion
tributaria y por el crecimiento de los ingresos de las empresas publicas.

Asi como los ingresos incrementaron en este afio, los gastos también ascendieron
principalmente para servicios personales, bienes y servicios, servicio de deuda publica
externa e interna y por gastos de capital.

Grafico 2: Resultado fiscal global del SPNF, 1989-2005
(En porcentaje)
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En 1992 se inicié con la privatizacion de empresas publicas, donde los ingresos
fiscales incrementaron en promedio en 0,4% del PIB. El déficit fiscal fue financiado por
los créditos externos, en materia de ingresos aumento la recaudacion tributaria e ingresos
de capital como ser donaciones, los egresos incrementan debido al pago de
remuneraciones. La politica fiscal sigui6 orientada a reducir el déficit fiscal, para 1995 el
Balance Fiscal registro 1,8% del PIB (Grafico 2), el déficit mas bajo registrado después
de la crisis econdmica.

Bolivia obtuvo historica reduccion de la deuda externa bilateral de $us 576 millones
en la negociacion en el Club de Paris. En el siguiente afio registrd un resultado fiscal
deficitario de 1,9% del PIB, a finales de este mismo aiio se realizo la reforma del sistema
de pensiones, que establecid un sistema de financiamiento con aportes propios y de
administracion privada, esta reforma representa un costo importante para el sector
publico, porque se debe continuar pagando beneficios a los trabajadores jubilados bajo el
antiguo sistema. El financiamiento del déficit fiscal, vino principalmente de fuentes
externas (3,7% respecto al PIB en promedio).

En 1997 al 2001 el resultado fiscal del sector publico en promedio fue negativo
registrando 4,5% del PIB, donde los ingresos tributarios incrementaron Bs. 6.889
millones para el 2001 (Anexo 10), por el crecimiento de las importaciones de bienes de
capital de las empresas capitalizadas.

El resultado fiscal en el 2002 fue negativo equivalente a 8,8% del PIB, las causas
para alcanzar este déficit elevado fue por el deterioro fiscal que se origind por menores
ingresos en sector de Hidrocarburos, ingresos de capital, ingresos por la provision de
bienes y servicios de empresas publicas, mayores transferencias del resto del sector
publico y del sector privado debido al proceso de recuperacion de acreencias del Tesoro
General de la Nacion (TGN) y del Servicio Nacional de Patrimonio del Estado
(SENAPE).

Para 2003 el déficit fiscal fue 7,9% del PIB y para el 2005 fue 2,2% del PIB (Grafico
2), en 2003 el 83% del déficit fiscal fue financiado con recursos externos provenientes de
organos multilaterales como: el BID, Banco Mundial y la CAF; el restante 17% se
financid con recursos internos.
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Grafico 3: Ingresos totales del SPNF, 1989-2005
(En millones de bolivianos)
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Elaboracién: Propia.

En el Grafico 3, se puede observar la trayectoria del ingreso total del SPNF desde
1989 al 2005, en 1989 registrd un ingreso total de Bs. 3.353 millones, por la recuperacion
de los ingresos tributarios e hidrocarburos, que beneficiaron al pais. De 1990 a 2000, los
ingresos totales incrementaron de Bs. 4.753 millones a Bs. 17.499 millones, con un
crecimiento de 72% respecto a 1990, durante 1996 los egresos totales registran Bs. 12.145
millones (Grafico 4), un mayor gasto en relacion al afio anterior, por un incrementé en las
remuneraciones e interés de deuda externa, se mantuvo una politica disciplinada que se
inici6 con la congelacion de salarios en 1995, medida que se flexibilizo paulatinamente
con incrementos moderados a partir de 1996.

Los ingresos totales en el 2002 se redujeron en 10% respecto al 2000, esta reduccion
fue producto de un bajo ingresos por los hidrocarburos, shocks externos como la crisis en
Argentina y caida de su moneda, afectaron indirectamente a la economia boliviana. Para
el 2003, el ingreso total fue superior al afio anterior en Bs. 2.129 millones por un aumento
en los ingresos tributarios, mayor exportacion de gas natural adicionales a la Republica
de Argentina, las mayores utilidades que generd el sector petrolero en el 2003,
conjuntamente el cobro de Impuesto a las Transacciones (IT) a la venta interna de
petroleo.

La evolucién de la recaudacion en 2005, registrada fue Bs. 24.368 millones (Gréfico
3), esta relacionada con variables externas e internas derivadas del aumento de las
exportaciones de gas natural, lo que implica un aumento de las tasas de Impuesto
Especiales a los Hidrocarburos y Derivados (IEHD), establecié Nuevo Impuesto Directo
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a los Hidrocarburos (IDH). Cabe sefialar que en junio entrd en vigencia el IDH creado en
la nueva Ley de Hidrocarburos N° 30058 del 17 de mayo de 2005. En el &mbito exterior,
el buen comportamiento de la economia mundial, reflejado en el aumento de la demanda
de materias primas, ha supuesto un aumento tanto del volumen como del precio de los
principales productos de exportacion, lo que repercute positivamente en los ingresos,
permitiendo la recaudacién de rentas internas y la recaudacion tributaria en sus
principales ingresos (Fundacion Milenio, 2005).

Grafico 4: Egresos Totales del SPNF, 1989-2005
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En el Grafico 4 los egresos totales, donde podemos identificar como fue su
evolucion a través del tiempo, en 1989 registré Bs 4.151 millones, entre su mayor gasto
fueron los servicios personales y los egresos de capital, los egresos fueron incrementando
progresivamente, hasta alcanzar en el 2005 Bs. 31.728 millones.

Con un déficit fiscal de 4,5% del PIB en promedio, los egresos totales del SPNF,
presentan una tendencia ascendente positiva, que va juntamente el mismo
comportamiento con los ingresos totales, al presentar déficit en la economia, nos indica
que los egresos fueron mayores que los ingresos. En 1998 el déficit fiscal registro 5,1%
del PIB, donde los egresos totales superan en Bs 2.178 millones a los egresos de 1997,
esto por un aumento en los egresos corrientes de Bs 2.517 millones respecto el afio
anterior, producto al mayor pago en servicios personales, mayores compras de bienes y
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servicios y pagos de intereses de deuda interna entre sus principales egresos, el aumento
de egresos de capital registra 3.254 millones (8,8% respeto a 1997).

Para el 2002, afio en el que se alcanzd el déficit mas alto después de la crisis
hiperinflacionaria, los egresos totales aumentaron en términos nominales y reales de
mayores erogaciones relacionadas con: la ejecucion de proyectos ligados a reformas,
estructurales, compra de bienes y servicios, la reforma de pensiones, los salarios del sector
publico, los cuales estuvieron relacionados con la ejecucion de las reformas: educativa,
salud, judicial, regulacion y otras.

Durante el 2004 y 2005, el resultado fiscal registra Bs. 1.720 millones (2,2% del
PIB), donde los egresos superan a los ingresos, en relaciona los egresos corrientes fueron
superiores en Bs. 950 millones respecto 2004, como consecuencias del mayor pago de
intereses por la deuda interna y la emision de certificados fiscales por los subsidios al Gas
Licuado de Petroleo (GLP), la introduccion del IDH y acompanado de un &mbito externo
favorable incide en un incremento de los ingresos publicos.

Grafico 5: Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 1989-2005
(En millones de délares)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

En el Grafico 5 podemos observar los ingresos totales y egresos totales de una forma
comparativa desde 1989 a 2005, en 1989 los ingresos totales registraron Bs. 3.353
millones y los egresos totales registrd Bs. 3.336 millones, presentando déficit fiscal para
ese mismo afio, si observamos la trayectoria de ambas variables podemos constatar que
ambas variables tienen una tendencia ascendente, superando los egresos a los ingresos,
en el 2001 se observa un cambio de la trayectoria de los ingresos, registrando en el 2002
Bs 15.708 millones, afio que se registra el déficit fiscal mas elevado después de la
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recuperacion de la crisis econdmica en la década de los setenta, a partir de 2003 la
trayectoria de déficit fiscal va mostrando una tendencia positiva alcanzando en 2005 Bs.
24.368 millones con un déficit fiscal 2,2% del PIB.

3.1.2. Periodo 2006 - 2013

La economia boliviana inaugura en el 2006 un cambio de timon que le devuelve al Estado
protagonismo en el desarrollo, se aplica un nuevo modelo econdmico en Bolivia (Modelo
Econdémico Social Comunitario Productivo, MESCP), el modelo dirige su politica fiscal
a incrementar los ingresos fiscales con la fiscalizacion del sector formal de la economia
para garantizar los gastos publicos, se incrementaron los ingresos fiscales por la venta de
gas a Brasil y Argentina y los precios internacionales favorables.

Grafico 6: Resultado Fiscal Global del SPNF, 2006-2013
(En porcentaje)
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Del 2006 a 2013 se observa superavits fiscales (Grafico 5), durante el 2006 se
registro un superavit global de 4,5% del PIB, con un contexto internacional favorable que
disfruto América Latina durante el 2006 al 2013, elevados precios de la materia prima
que permiti6 alcanzar superdvit fiscal y expansion del gasto. Los ingresos tributarios fue
otra de la fuente para alcanzar este superavit que registré Bs. 14.812 millones.

En 2009 se presenta el superavit mas bajo de los afios anterior registrando, 0,1%
del PIB, a causa de la caida de la demanda externa, América Latina y el Caribe en materia
fiscal escogieron la via de disminucion de impuesto, aumento de subsidios e incrementos
del gasto. Sin embargo, el fin de la caida de los precios internacionales de la materia prima
ha colocado a las finanzas publicas en situacion complicada. Para el afo siguiente la
recuperacion de nuestro valor de exportacion se refleja en la mejora de los ingresos del
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sector publico, este periodo registrd un superavit de 1,7% del PIB (Grafico 5), el cual fue
favorecido por el incremento de la recaudacion de impuestos e hidrocarburos de un 4,0%
respecto al afio anterior.

Después de una recuperacion del resultado fiscal en el 2012 de 1,8% del PIB, en el
2013 se produce una disminucion a 0,6% del PIB, si bien, los ingresos por la exportacion
de gas natural a Brasil y Argentina son favorables por lo precios internacionales, esta
caida es explicada por el aumento de los egresos, como ser egresos de capital e intereses
de deuda externa.

Los resultados fiscales positivos se explican principalmente por los siguientes
factores: a) un contexto externo favorable para los paises exportadores de recursos
naturales no renovables que se manifesto a través del incremento de los precios de las
materias primas, especialmente de los metales y los hidrocarburos; b) el cambio de la
normativa legal del sector de hidrocarburos que posibilitd una recaudacion adicional de
ingresos mediante la aplicacién del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH); ¢) la
acumulacion de depositos bancarios (ahorro no voluntario) de las prefecturas y
municipalidades; d) la baja ejecucion de la inversion en el gobierno central; y e) la
negociacion de la deuda externa que permitid su condonacion ante organismo bilaterales
y multilaterales e inicio este periodo con bajos niveles de deuda.

Grafico 7: Ingresos Totales del SPNF, 2006-2013
(En millones de bolivianos)
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Los ingresos totales del sector publico se incrementaron debido a mayores ingresos
tributarios de Bs. 14.812 millones en 2006 (Anexo V) y un alto crecimiento de la
economia, con mayor demanda interna y mayores ingresos de venta e impuestos de
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hidrocarburos y precio favorables a nivel internacional que permitié la elaboracion de
proyectos de inversion publica.

Si bien el resultado fiscal registrd superavits durante el periodo 2006-2008, el 2009
registra 0,1% del PIB, donde los ingresos totales registran una diferencia de Bs. 1.701
millones respecto a 2008, los ingresos corrientes respecto al PIB fueron de 30,4% una
disminucién de 1,1% respecto a la gestion anterior, a causa de una disminucion en la
actividad econdmica y la caida de los precios internacionales, reduccion de los ingresos
tributarios e hidrocarburos.

A partir de 2010 a 2013 los ingresos fiscales nos muestran una tendencia
ascendente, creciendo en promedio 68,4% respecto al 2010, se registrd un superavit de
0,6% del PIB en el 2013, los aspecto favorables se explica por el incremento de los
ingresos por la exportacion de gas natural a Brasil y Argentina y el favorable contexto de
precios internacionales, en promedio superaron a los precios de exportacion del 2012, por
otro lado, este bajo superavit es explicado por un aumento en los egresos de capital.

Grafico 8: Egresos Totales del SPNF, 2006-2013
(En millones de bolivianos)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

Los egresos totales en 2006 registran Bs. 31.728 millones (Grafico 8), los egresos
corrientes aumentaron 24,5% respecto al afio anterior, a causa de los incrementos de
sueldos y salarios en el sector salud y educacion y el ajuste en el salario minimo nacional.
Antes del 2006 los déficits fiscales fueron persistentes de 4,5% del PIB en promedio
(periodo 1989-2005), Bolivia por primera vez, experimentaba un superavit fiscal desde
de la crisis hiperinflacionaria que se registrd en la década de los ochenta, durante ocho
consecutivos se hace presente un superavit fiscal 1,8% del PIB en promedio.
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En el 2008, el resultado fiscal fue Bs 3.916 millones (3,2% del PIB), los ingresos
superaron a los egresos, por los ingresos elevados de los precios internacionales de la
materia prima, para el 2009 el resultado fiscal registra Bs. 109 millones (0,1% del PIB),
los egresos totales disminuyen en 3.8% del PIB respecto al 2006, siendo la primera vez
que se observa una reduccion en el periodo 2006-2009, es explicado por una caida en los
precios internaciones del petrdleo.

Para el 2010 al 2013, los egresos aumentaron en 4,7% respecto a 2009, la cual fue
un aumento en los pagos de servicios personales (remuneraciones ¢ indemnizaciones),
compra de bienes y servicios y pagos de interés de deuda externa e interna.

3.1.3. Periodo 2014 - 2020

Luego que las finanzas publicas tuvieron un desempeiio favorable durante 8 afios
consecutivos del 2006 al 2013 en el Grafico 9, el resultado fiscal de la economia boliviana
retorna a un déficit fiscal de 3,4% del PIB en el 2014. Este déficit ha permitido que el
resultado del crecimiento del PIB haya alcanzado el 5,4%, inferior al crecimiento de 6,8%
en el 2013.

Grafico 9: Resultado Fiscal Global del SPNF, 2014-2020
(En porcentaje)
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Bolivia registra un resultado fiscal negativo en 2014 de 3,4% del PIB, para el 2015
fue de 6,9% del PIB (Gréfico 9), resultado de la implementacion de impulsos fiscales a
través de inversion publico, ante un contexto internacional el resultado fiscal del sector
publico registra balances deficitarios durante el 2014 a 2020, por el impulso de inversion
publica destinada principalmente a la inversion de los recursos naturales.
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Para el 2015, por segundo afio consecutivo registra un déficit fiscal de 6,9% del
PIB, mayor que el afio anterior, se va sintiendo los desequilibrios en el mercado externo,
y la caida de los precios internacionales, los egresos totales superan a los ingresos totales,
obtenidos por venta de hidrocarburos, transferencias corrientes e ingresos de capital. El
déficit fiscal va mostrando una tendencia ascendente negativa, en el 2018 el resultado
fiscal fue negativo de Bs 22.670 millones (-8,1% del PIB), resultado simular al afio 2002.
Este resultado fue producto de la aplicaciéon de una politica expansiva que orientd
principalmente a impulsar la inversion publica y mantener la medida de proteccion social.

El resultado fiscal en 2019 registra un déficit fiscal de 7,2% del PIB (Gréfico 9) si
bien tiene una recuperacion no muy significativa. En el Grafico 10 podemos notar que se
registra una mayor participacion dentro de los ingresos totales provenientes de los
ingresos corrientes, especialmente por los ingresos tributarios que registré Bs 47.825
millones (Anexo V), que tuvo una participacion del 44,7% y por ingresos de
hidrocarburos de Bs. 34.509 millones que tiene una participacion en 2019 de 34,6%.

En 2020, el desempefio fiscal se vio muy afectado por el impacto de la crisis
sanitaria y las medidas tomadas para enfrentar la crisis, medidas fiscales para aliviar las
condiciones de las empresas, lo que resultd en una fuerte caida en la recaudacion.

Grafico 10: Ingresos Totales del SPNF, 2014-2020
(En millones de bolivianos)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

En materia de ingresos totales el 2014 a 2020 en el Grafico 10, podemos observar,
un comportamiento constante hasta el 2019, para el 2020 se produce una caida del 20%
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respecto al afio anterior, producto de la crisis sanitaria. Entre el 2014 al 2017 el ingreso
total fue disminuyendo de Bs. 117.278 millones a Bs 104.284 millones, respectivamente.
Esto por menores ingresos de hidrocarburos con una disminucion del 42% respecto al
2014, debido a la caida de los precios internacionales de los minerales e hidrocarburos,
los ingresos tributarios registran Bs 46.680 millones en 2017, con un crecimiento de 3,1%
respecto al 2014.

Los ingresos totales ascienden a Bs. 107.691 millones en 2018 (Grafico 10) monto
superior en 3,3% respecto al afio anterior. Este resultado estuvo asociado al dinamismo
de la actividad econdmica del pais. Los ingresos corrientes incrementan en relacion a la
gestion anterior esto por los mayores ingresos tributarios y la expansion del valor de
ventas de hidrocarburos en el mercado interno y externo.

Para el 2019 el resultado fiscal registr6 cifra negativa de 7,2% del PIB. En el
Grafico 10 podemos notar que se registra una mayor participacion dentro de los ingresos
totales provenientes de los ingresos corrientes, especialmente por los ingresos tributarios
que registrd Bs. 47.825 millones, tuvo una participacion del 44,7% y por ingresos de
hidrocarburos de Bs. 34.509 millones que tiene una participacion en 2019 de 34,6%. En
comparacion con 2019, los ingresos en 2020 disminuyeron un 20,1% (Grafico 10). El
principal ingreso que explica este descenso son los ingresos tributarios, que descienden
un 23,5%, lo que, dada su elevada participacion en los ingresos totales, explica el 52% de
la disminucion de los ingresos corrientes. A esto le siguidé una caida en las ventas de
hidrocarburos de 13,5%, lo que represent6 una caida del 22% en los ingresos corrientes.

Grafico 11: Egresos Totales del SPNF, 2014-2020
(En millones de bolivianos)
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42



En relacion a los egresos totales del sector publico el 2014 registra Bs. 124.947
millones, con un déficit fiscal 3,4% del PIB, durante 8 afios consecutivos, los ingresos
totales superaron a los egresos totales, entre 2006-2013, en cambio, para 2014 el escenario
es distinto, aumento de los egresos totales respecto al 2013 fue 22,1%, aumento en
servicios personales (22,2% respecto al 2013), y bienes y servicios (24,8% respecto a
2013), podemos mencionar que la mayor cantidad de recursos se han quedado en el
gobierno central. Estas transferencias incluyen el pago de los distintos bonos: Renta
Dignidad, Juancito Pinto y Juana Azurduy.

En el 2017, los egresos totales del sector ptblico registraron un incremento, por la
aplicacion de una politica fiscal contra ciclica y la continuidad de las politicas sociales de
redistribucion de ingresos, los egresos totales alcanzaron Bs. 124.539 millones, cifra
superior en 5,9% en relacion a 2016, este resultado fue por el aumento de los egresos
corriente y capital. E1 2018 los egresos totales de sector publico, mediante la aplicacién
de una politica fiscal expansiva enfocada principalmente en el impulso de la inversion
publica y continuar financiando las politicas de redistribucion los ingresos totales
registran Bs. 130.361 millones, (4,6% respecto al 2017).

En relacion a los egresos totales, en el Grafico 10, podemos observar que el 2020
cierra con Bs. 117.567 millones, menores gastos que la gestion anterior, esto por una
disminucion de egresos de capital de 50%, un aumento en las transferencias corrientes de
Bs. 22.165 millones (Anexo VI), que se debieron a los bonos que se entregaron a los
hogares durante la pandemia. Estos traspasos sumaron un 8,6% en 2020. Un aumento en
los servicios personales también contribuy¢ al crecimiento del gasto corriente, aunque en
menor medida de 3,6%. Estos incrementos fueron parcialmente compensados por una
disminucidn en los rubros de bienes y servicios contratados.

3.2. Analisis de la Balanza de Pagos

Bolivia desde la perspectiva de una economia abierta, tiene mucha importancia al igual
que el tema fiscal, en el contexto internacional, Bolivia es un tomador de precios de sus
productos transables, los productos exportados al mercado externo tienen poco o ningun
impacto. Bolivia considerado un pais primario exportador, que la historia boliviana la
sustenta, por la década de los 50 con la exportacion de estafio, plata y cacao, donde a
finales de la década de los 80, registra una caida en los precios del estaio, donde la prensa
internacional hablaba del fin de la era del estafio y que este mineral serd remplazado en
su utilizacion industrial por plasticos duros.

El sector hidrocarburifero en las tultimas dos décadas fue tomando mayores
protagonismos, registrando grandes ingresos para Bolivia por un shock externo como ser
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el aumento de los precios internacionales del petroleo, la firma de nuevos contratos con
Brasil y Argentina. Por tanto, la cuenta corriente de la balanza de pagos depende en gran
medida de la evolucidon de los precios internacionales de los principales productos de
exportacion, esto quiere decir que cualquier caida de estos precios internacionales
afectaria a la balanza de pagos por medio de la cuenta corriente y esto se repercute en la
economia boliviana.

Grafico 12: Balanza de Pagos, 1989-2020
(En porcentaje)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

Analizaremos la balanza de pagos de 1989 a 2020, donde se dividira el analisis en
3 periodos: el primer periodo es de 1989 a 2005, el segundo es de 2006 a 2013 y el tercer
periodo es de 2014 a 2020.

3.2.1. Periodo 1989 - 2005

En el Gréfico 13, podemos observar que de 1989 a 1995, se presenta una Balanza de
Pagos deficitaria en promedio fue de 1,4%. Para 1990 registro el déficit mas bajo de 0,7%
del PIB, el cual se refleja las medidas de politicas economicas de ajuste, en especial la
politica cambiaria y los incentivos concedidos a las exportaciones.

Para 1992, se registra un déficit de 2,5% del PIB, por un deterioro de la balanza
comercial negativa de $us 452 millones en ese mismo afio (Anexo 8), ocasionado por la
caida de la reduccion de las exportaciones y caida de los precios internacionales de la
materia prima, en ese mismo afio los servicios factoriales se redujo un 5% respecto al afio
anterior, esto por una disminucién en los intereses netos (Anexo 8), el déficit en balanza
de pagos disminuy6 en 1995 a 0,7% del PIB, cifra similar a 1990 con saldos negativos en
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cuenta corriente que ascendio a $us 299 millones (4,5% del PIB) (Grafico 14), donde se
destaca la inversion directa y desembolsos provenientes del Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desarrollo y Corporacion Andina de Fomento, intereses neto registra
$us 202,9 millones, con un incremento de 15% respecto al afio anterior, esto por un
incremento en los intereses recibidos y en otras rentas de inversion neta.

Del 1996 a 1999 con la presencia de superavit en balanza de pagos registra en
promedio 1,7% del PIB, donde en 1996 registré un superavit de 3,9% del PIB (Grafico
13), el cual permitié una acumulacion de $us 950 millones en las Reservas Internacionales
Netas (RIN). La cuenta corriente registrd un saldo negativo de 4,9% del PIB, déficit que
se explica por la balanza comercial la cual ascendié a 0,5% del PIB respecto al afio
anterior y un mayor pago de interés de la deuda externa publica y privada (Anexo 8). La
situacion deficitaria de la cuenta corriente se compenso con la entrada neta de capital que
permitio un superavit de la cuenta capital de $us 651 millones (8,8% del PIB), por un
incremento en inversion directa de $us 99.1 millones respecto al afio anterior, y registrd
de bancos comerciales-RIN y transferencias de capital (Anexo 8).

Grifico 13: Balanza de Pagos de 1989-2005
(En porcentaje)
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En 1997 a 1999, el saldo en balanza de pagos se conserva superavitaria, pero cada
gestion va disminuyendo, hasta registra 0,3% del PIB en 1999, la reduccion del mismo
fue resultado, principalmente de menores importaciones originadas por la finalizacion de
la construccion del gaseoducto al Brasil y por el menor crecimiento de la demanda interna.
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En el 2000 se retorné a un saldo deficitario, registrando 38 millones (0,5% del PIB)
(Grafico 13), fue financiado con $us 15 millones de alivio por la reprogramacion
conseguida en el marco del programa HIPC y con una disminucion de Reservas
Internacionales Netas del BCB a $us 23 millones.

Por tercer afio consecutivo y el mas alto déficit registrado después de 1992, fue
2002 que registr6 $us 292 millones (3,7% del PIB). Este resultado se debid, a un aumento
del déficit comercial de la balanza de bienes en $us 56 millones (1,2% del PIB), un
aumento del déficit de otros servicios y un aumento de las remesas de utilidades al
exterior.

El resultado del saldo de balanza de pagos en 2003 se registra superavit de 0,9%
del PIB (Grafico 13), por una presencia de un entorno externo, influyd para un fuerte
crecimiento en los precios de los productos basicos de exportacion, este superdvit se
generd pese a la significativa caida de la Inversion Extranjera Directa IED del 76,2% que
retorno a niveles de participacion respecto al PIB similar a principios de los afios noventa.

Con un contexto internacional favorable en relacion a los precios de la materia
prima, el saldo en balanza de pagos en 2005 registrd 5,3% del PIB, con un superavit en
balanza comercial de $us 365 millones, por un aumento de las exportaciones en valor.

Grafico 14: Cuenta Corriente, 1989-2005
(En millones de dé6lares y en porcentaje del PIB)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

En 1989 y 1990, podemos observar en el Grafico 13, el registrdo de la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos de $us 34 millones y $us 98 millones respetivamente,
con un superavit en balanza comercial de $us 158 millones, que coadyuvé a alcanzar
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superdvit en cuenta corriente, por otro lado, los intereses netos apoyaron para alcanzar
ese resultado. A partir de 1991 a 2002 se presentan déficit en cuenta corriente en 1998 se
registra el déficit mas alto de 7,9% del PIB, acompanado de un deterioro de la balanza
comercial, en 1992 el comportamiento deficitario fue ocasionado por la disminucion de
explotacion en relacion al afio anterior de 1,3% del producto, en 1998 los intereses
recibidos no fueron suficientes para reducir la caida de la cuenta corriente, pese al registro
de rentas de capital de $us 19 millones para ese afo.

Para 1994 se registra una reduccion del déficit en cuenta corriente de 1,7% del PIB
(Grafico 14), esto por un crecimiento en las Transferencia Unilaterales Netas de $us 267
millones, un 17% respecto al afio anterior (Anexo 8) y una reduccion del déficit en balanza
comercial de 61% respecto al afio anterior. El retorno de déficit elevado en cuenta
corriente para 1998 fue de $us 667 millones (Anexo 8), superior al ano anterior en $us
553 millones, por el deterioro de los términos de intercambio, como de mayores
importaciones derivadas de la inversion extranjera directa y de la inversion asociada al
gaseoducto al Brasil.

La cuenta corriente en 1999 present6 saldos negativos de $us 489 millones (-5,9%
del PIB), este resultado fue por una disminucion de las importaciones originadas por la
finalizacion del gaseoducto del Brasil, el crecimiento en las Transferencia Unilaterales
Netas alcanzo a $us 385 millones (Anexo 8). El ciclo deficitario en cuenta corriente
concluye el 2002, registrando nuevamente con saldos negativos de $us 350 millones (-
4,4% del PIB), para el siguiente afo registra un superavit en cuenta corriente de $us 84
millones (1% del PIB), aun para este afio con un déficit minimo en balanza comercial,
pero sin duda una recuperacion favorable de las exportaciones y precios internacionales
elevados para los productos transables en Bolivia como ser la materia prima.

La balanza de pagos registra por tercer aio superdvits equivalente a 5,9% del PIB,
debido al superavit en balanza comercial de $us 395 millones (Anexo 8), a un aumento
en las trasferencias unilaterales netas a $us 584 millones.
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Grafico 15: Cuenta Capital, 1989-2005
(En millones de do6lares y en porcentaje del PIB)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracién: Propia.

En relacion a la cuenta capital, en el Grafico 15 se observa para 1989 al 1991, el
comportamiento de la cuenta capital fue constante, si bien para 1991 hubo un incremento
en relacion a la inversion directa de $us 93 millones y al endeudamiento publico de $us
208 millones (Anexo 8). A partir de 1992 registra $us 414 millones (7,3% del PIB), esto
por un registrd positivo del endeudamiento privado neto de $us 15 millones. De este afno
en adelante, la cuenta capital muestra una tendencia positiva llegando al pico mas alto en
1998 de $us 1.268 millones (Anexo 8) el 14,9% del PIB, esto por un incremento de la
inversion directa a $us 1.023 millones (12% del PIB), equivalente al 50% mayor que el
afio anterior, endeudamiento privado de $us 229 millones (0,3% del PIB),

El saldo negativo de balanza de pagos en el 2000 a 2002, en promedio registra 1,5%
del PIB (Grafico 13), a causa de un déficit elevado en cuenta corriente por el deterioro de
las exportaciones y choques externos que se vivieron para esos afios, la caida de los
precios internacionales de la materia prima, perturbaciones econdémicas que se han
desarrollado, en el 2002 para paises sudamericanos, la cuenta corriente amortizd esta
déficit en la balanza de pagos, las inversion directa tuvo una reduccion poco significativa
de $us 29 millones en relacion al afio anterior, la cual fue amortizada por el incremento
de los desembolsos del endeudamiento publico y la recuperacion de las Reservas
Internaciones Netas.

Para el 2003 podemos observar una caida de la cuenta capital en 2,2% del PIB,
registro similar al 2005, con una caida en la inversion directa en las RIN y un incremento
en el endeudamiento privado; sin embargo, el saldo de balanza de pagos fue positivo por
el lado de la cuenta corriente y un superavit en la balanza comercial por aumento de las
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exportaciones y choques externos favorables, un saldo positivo en la cuenta capital pero
menor que el afio anterior, esto por un registro negativo de la inversion directa de $us 290
millones (-3% del PIB).

3.2.2. Periodo 2006 - 2013

A partir del 2006, Bolivia inicia una nueva etapa, con la implementacion de un Modelo
Econdmico Social Comunitario Productivo (MESCP), donde remplaza por completo al
Modelo Neoliberal, donde se devuelve el protagonismo al Estado, en materia de sector
externo presento resultados favorables para la economia boliviana. Considerado este
periodo de Bonanza por que Bolivia recibi6 grandes ingresos.

Grafico 16: Balanza de Pagos de 2006-2013
(En porcentaje)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

En el Grafico 16 se observa el saldo en balanza de pagos que registro superavit de
13,2% del PIB, cifras que duplica al afio anterior, la cuenta corriente se encuentra en buen
estado, manteniendo la tendencia positiva hace mas de tres afos. La razon de este
comportamiento es que el superavit comercial ha alcanzado alrededor del 9% del
producto.

Para el 2007, nuevamente y por quinto afio consecutivo, el saldo global de la
balanza de pagos registra un superavit de $us 1.952 millones (14,8% del PIB). por un
superavit en cuenta comercial, por los incrementos de las exportaciones en valor, el
aumento de la inversion directas y la acumulacion de la Reserva Internaciones Netas del
BCB. Durante 2009, la balanza de pagos registra un saldo positivo de $us 325 millones
(1,9% del PIB), si bien registra un superavit para este afio, pero fue muy baja en relacion
al afio anterior teniendo una caida del 86%, este resultado fue por una caida de las
exportaciones, la cuenta capital negativa incluyendo errores y omisiones.
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Después de una caida del saldo en balanza de pagos en 2009, para el 2011 mostréd
un crecimiento de $us 2.160 millones (8,9% del PIB), la cuenta corriente pese a
mantenerse positivo, muestra una reduccion en relacion a los afios anteriores, inclusive
con el 2009, afio donde mas se sintid la crisis internacional, esta disminucion de la cuenta
corriente se puede explicar por una combinacion de dos factores: una disminucion de la
balanza comercial (el crecimiento de las importaciones supera a las exportaciones) y un
aumento de la renta neta negativa de los factores (ingresos por salida del pais). El aumento
de los pagos por transferencia no es suficiente para compensar la disminucion de otros
componentes de la cuenta corriente.

En la gestion 2013, la balanza de pagos registro un superavit global de $us 1.122
millones (3,6% del PIB), resultado de un superdvit en la cuenta corriente de 2,4% del PIB
(Grafico 17) y 2,8% en la cuenta capital y financiera (Grafico 18), se explica
principalmente por una disminucion de la balanza comercial y por el incremento en el
flujo neto negativo del comercio de servicios y pagos por renta.

Grafico 17: Cuenta Corriente, 2006 - 2013
(En millones de dé6lares y en porcentaje del PIB)
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El Grafico 17 podemos observar un superavit en cuenta corriente de $us 1.293
millones (11,2% del PIB), por un incremento de las exportaciones que registré un
superavit elevado en balanza comercial de $us 1.035 millones en porcentajes equivalente
al PIB de 8,9%, este comportamiento en cuenta corriente se mantuvo hasta el 2008, que
cierra este afio con $us 1.991 millones, un superavit en balanza comercial de 8,6% del
producto, un incremento de las transferencias unilaterales netas de $us 1.284 millones
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(Anexo 9), un saldo positivo en intereses netos por un incremento en renta del trabajo e
intereses recibidos.

Para el 2009, la balanza de pagos en cuenta corriente registra un saldo negativo de
$us 489 millones, en porcentaje fue equivalente a 4,3% del PIB, esta reduccion es
explicada por la balanza comercial que registra $us 415 millones en 2009 de $us 1.443
millones en 2008, una caida de 71% respecto a 2008, esto por una reduccion en las
exportaciones FOB, los intereses netos registraron $us 64 millones (0,4% del PIB), esta
reduccion es explicado por un saldo menor de los intereses recibidos (Anexo 9).

El desempeio del sector externo en el 2012 y 2013 estuvo caracterizado por la
Bonanza externa, la balanza de pagos sigui6 reflejando las condiciones externas altamente
favorables registrando 6,3% del PIB y 3,6% del PIB respectivamente, el crecimiento no
es similar a los afios anterior, pero Bolivia seguia beneficidndose por los altos precios
internacionales, este superavit permiti6 al BCB, una acumulacion de las Reservas
Internacionales Netas. Para el 2013 el saldo de la balanza comercial registra $us 2.318
millones (6,5% del PIB), un crecimiento en las transferencias unilaterales netas, pese a la
presencia de saldos negativos en servicios factoriales de $us 1.907 millones (Anexo 9).

Grafico 18: Cuenta Capital, 2006-2013
(En millones de dé6lares y en porcentaje del PIB)
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En el Grafico 18, observamos el comportamiento de la cuenta capital desde el 2006
a 2013, periodo donde Bolivia obtuvo grandes ingresos econémicos por las condiciones
externas favorables, en 2006 la cuenta capital registra $us 303 millones (2,6% del PIB),
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con una inversion extranjera directa de $us 277 millones, transferencia de capital de $us
1.813 millones.

La balanza de pagos en cuenta capital y financiera incluyendo errores y omisiones
registraron saldos positivos $us 223 millones, la recuperacion modesta de los flujos de
inversion extranjera directa de $us 277 millones, inversion de cartera de $us 25 millones
y por ultimo un notable crecimiento de las transferencias de capital de $us 1.813 millones
(15,7% del PIB), por otro lado, los términos de intercambios crecieron a partir del 2003,
que aporto favorablemente.

Las importantes acciones que se dieron para la reduccion de la deuda publica con
organismos internacionales, se puede descartar la condonacion de la totalidad de la deuda
con el Fondo Monetario Internacional (FMI), alrededor de $us 232 millones, con el Banco
Mundial (BM) por $us 151 millones y con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
por $us 158 millones, hubo una reduccion significativa de la deuda externa publica.

Un comportamiento constante de la cuenta capital y financiera hasta el 2008 con un
crecimiento de 2,2% de PIB equivalente a $us 378 millones, afio formidable para el sector
externo, para la economia boliviano particularmente por los elevados precios del mercado
internacional. La cuenta capital fue la que ayudo a lograr el saldo favorable en el conjunto
de la balanza de pagos, por un incremento en la inversion extranjera directa de $us 507
millones (3% del PIB) y un saldo positivo en el endeudamiento publico, esto por un
incremento favorable en los desembolsos y reduccion de las amortizaciones, por otro
lado, las trasferencias de capital registran $us 9 millones, 0,1% del PIB (Anexo 9). Para
el 2010 los resultados mejoraron en relacion a la inversion extranjera directa $us 671
millones y la inversion en cartera de $us 90 millones.

Para el 2011 la balanza de pagos por cuenta capital y financiera registro $us 976
millones (4,04% del PIB), este aumento contribuy6 la inversion en cartera que registréd
$us 186 millones (Grafico 18), con los beneficios que recibia Bolivia seguia mostrando
resultados favorables para el 2013 la balanza de pagos cierra con 3,6% del PIB, una
reduccion del superdvit, este resultado es explicado por un déficit en la cuenta capital y
financiera de $us 176 millones, por un aumento en inversion extranjera directa de $us
1.749 millones (5,7% del PIB), el endeudamiento publico y un importante aumento en la
Reservas Internaciones Netas por parte del BCB.

3.2.3. Periodo 2014 - 2020

El BCB implementa el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBP6), donde los cambios
metodologicos y clasificacion se detallan en el capitulo 2. El efecto de los recortes de los
precios internacionales se refleja claramente en el comportamiento de la balanza de pagos.
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El superavit de la balanza de pagos ha disminuido constantemente del equivalente
de 6,2% del PIB en 2012 a 2,9% del PIB en el 2014, esto se debe principalmente a una
disminucién en el superavit en cuenta corriente, de un superavit del 7,2% del PIB en 2012
(Grafico 17) a 1,7% del PIB en 2014 (Grafico 19) (Fundacion Milenio, 2016). La balanza
comercial en el 2014 registra $us 1.987 millones, por un aumento de las exportaciones.
Un saldo negativo en el ingreso primario de $us 1.698 millones, explicado por mayores
egresos de activos financieros de residentes frente al exterior y de pasivos frente a no
residentes.

Grafico 19: Cuenta Corriente, 2014-2020
(En millones de do6lares y en porcentaje del PIB)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

En el Grafico 19, podemos observar durante el 2015, la cuenta corriente de la
balanza de pagos registra un déficit de $Sus 1.936 millones, como resultado principalmente
del deterioro de la bienes y servicios con un superdvit de 5,4% del producto en el 2014 a
un déficit de 4,2% del producto en el 2015, justamente por la caida de los precios
internacionales de la materia prima e hidrocarburos, el ingreso secundario registra $us
1.170 millones (3,5% del PIB), esto por un incremento en las trasferencias corrientes
efectuadas por el gobierno general, otras transferencias corrientes y prestaciones
sociales(Anexo 10).

En la gestion 2016, la balanza de pagos presentd una necesidad de financiamiento
de $us 1.876 millones (Anexo 10), resultado basicamente de un saldo negativo en cuenta
corriente $us 1.907 millones (5,6% del PIB). Ademas, se evidencio un flujo negativo
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(déficit) en la cuenta financiera de $us 2.254 millones (6,6% del PIB), el déficit en cuenta
corriente se explica principalmente por una disminucion en las exportaciones en bienes
tanto en servicios de $us 8.274 millones y un saldo negativo en ingresos primario de $us
620 millones (Anexo 10).

Entre en 2017 a 2020, podemos observar en el Grafico 18, una reduccion del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de $us 1.871 millones (5% del PIB) en
el 2017 a $us 206 millones (0,6% del PIB) en 2020, el deterioro en 2018 es explicado
principalmente por el significativo déficit en el balanza comercial de bienes y servicios,
el cual pasod de un superavit de $us 1.087 millones en 2014 a un déficit de $us 2.090
millones en 2018, por otro lado, en el 2020 la reduccion del déficit en cuenta corriente es
explicado por el superavit en la cuenta de bienes de $us 2.225 millones (Anexo 10),
debido a menores importaciones, producto de la cuarentena, cierre de fronteras y las
medidas del gobierno central, el ingresos primarios presenta un saldo negativo mayor que
a los afios anterior registrando $us 1.039 millones (-2,6% del PIB), por otro lado las
trasferencias corrientes se mantiene constante.

Grafico 20: Cuenta financiera, 2014-2020
(En millones de dé6lares y en porcentaje del PIB)
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A partir de 2014 se implementa la nueva metodologia de calculo de la balanza de
pagos, presentado por el Fondo Monetario Internacional, donde presenta cambios
metodoldgicos y clasificacion sugerida por el MBP6, en relacion a la cuenta financiera,
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esta partida, es explicada por la inversion directa, inversion de cartera, otra inversion y
activos de reservas. Para el 2014 esta partida registro un superavit de $us 768 millones
(2,3% del PIB). El saldo en balanza de pagos global experimento un superavit continuo
durante 13 afios consecutivos, el 2015 se registra déficit en balanza de pagos, por un
deterioro de la balanza comercial principalmente, como consecuencia de las fluctuaciones
de los precios internacionales de la materia prima e hidrocarburos

Durante el 2016 a 2019 la cuenta financiera presentd un déficit constante de $us
2.596 millones (4,8% del PIB). En la gestion 2017, la balanza de pagos registro un déficit
de 5% del PIB, la economia nacional presenta una necesidad de financiamiento $us 1.871
millones mayor a la observada en 2016 (Anexo 10), explicado basicamente por el déficit
de cuenta financiera de $us 2.620 millones (6,9% del PIB) atribuido a entradas de capital,
por la tercera emision de bonos soberanos y mayores flujos netos de la inversion directa.

En la gestion 2019 la economia boliviana present6 por quinto afio consecutivo, un
déficit en balanza de pagos de $us 1.358 millones (3,3% del PIB), la cuenta financiera
(excluyendo los Activos de Reserva) registr6 una adquisicion neta de activos, a diferencia
del financiamiento neto del exterior de la pasada gestion, principalmente en los rubros de
inversion directa y otra inversion; mientras que en inversion de cartera se observd una
emision neta de pasivos.

En la gestion 2020, la balanza de pagos registra déficit y presenta una necesidad de
financiamiento equivalente $us 164 millones (0,4% del PIB), en el Grafico 19, podemos
observar una notoria reduccion del déficit en cuenta financiera de la balanza de pagos, la
inversion en cartera fue negativa $us 418 millones, explicada casi en su totalidad por la
reduccion del activo, segin el reporte de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Extranjera (2020), refiere que esta reduccion corresponde a una reduccion de titulos de
deuda por parte de fondos pertenecientes a empresas del sector hidrocarburifero e
intermediacion financiera debido a la coyuntura de menores tasas de interés
internacionales y a la actividad econdmica. De acuerdo con el reporte de Balanza de Pagos
y Posicion de Inversion Extranjera (2020) menciona que los desembolsos por concepto
de deuda externa publica alcanzan a $us 1.253 millones, al que deben reducirse las
amortizaciones que alcanzan a $us 458 millones.

3.3. Analisis del Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) es un indicador macroecondmico que muestra el nivel
de actividad economica de un pais en particular. Refleja el periodo de recesion y
expansion economica en Bolivia. Los principales sectores que mas contribuyen al PIB
son la mineria, los hidrocarburos, la industria y la manufactura, asimismo, estos factores
también estan fuertemente influenciados por factores como la subida de precios, el pago
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de intereses de la deuda externa y factores sociales internos de la economia boliviana, que
obstaculizan el normal desarrollo de la economia nacional.

Grafico 21: Crecimiento Econémico, 1989-2020
(En porcentaje)
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El anélisis se dividira en 3 periodos: el primer periodo es de 1989 a 2005, el segundo
es de 2006 a 2013 y el tercer periodo es de 2014 a 2020.

3.3.1. Periodo 1989 - 2005

Bolivia al salir de una crisis tan fuerte con la hiperinflaciéon en 1985, mediante la
aplicacion del D.S. N° 21060 con el unico objetivo de estabilizar la economia con las
diversas politicas implementadas en su tiempo. Para 1989 la economia presenta
crecimiento del PIB de 3,79%, mostrando una recuperacion de la economia, por el efecto
combinado de exportaciones e importaciones, el grado de apertura econémica al resto del
mundo sigue aumentando para este aflo, registrando un superavit comercial del 2,9% del
PIB.

Seglin la estructura de la actividad econdmica para este afio fue la siguiente: el
sector agricola registra un crecimiento negativo por la sequia en el sur del pais y la libre
importaciéon de producto del exterior, el sector hidrocarburos y mineria tuvo un
crecimiento mayor que el afio anterior esto por un crecimiento de minerales metalico y
no metalico, por otro lado el gas natural y petroleo crudo disminuy6 mas del 50%, otro
de los sectores con mayor aporte fue el sector manufacturas con un crecimiento de 4,9%.
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Para 1990 a 1991 se experimenta un crecimiento de 4,6% a 5,2% respectivamente
(Gréfico 22), crecimiento mas alto después de la crisis, en 1991 con un déficit en balanza
comercial alcanza el crecimiento mas elevado por el dinamismo de los sectores, una
evoluciodn positiva del sector agropecuario que se origind por los factores climatolégicos
donde favorecio al sector registrando 9,8% (16,1% del PIB), mayor aporte juntamente
con el sector manufactura. Otro de los sectores mas dinamicos para lograr este
crecimiento en estos afios fueron el sector minero, agropecuario e industrial (con la
implementacion de tecnologia).

En el 1992, el crecimiento del PIB disminuy6 registrando esta gestion 1,6%, con
una caida de un 68% respecto a 1991, con un déficit comercial de 8% del PIB, segun
actividad economica la industria disminuy6 por una tasa de crecimiento negativa del
sector agropecuario en 4,3% como consecuencia de la caida en los rendimientos agricolas
a raiz de los efectos climatologicos. La produccion de petrdleo crudo en la industria de
los hidrocarburos ha caido drasticamente y la tasa de crecimiento de la produccion de gas
natural ha sido baja, lo que ha resultado en un crecimiento negativo y una disminucion en
la proporcién del PIB.

Bolivia muestra una recuperacion en su crecimiento de 4,2% en 1993, tras los
sucesos del afio anterior, para este ano el dinamismo de los sectores incremento
favorablemente, el sector agropecuario alcanzo una tasa de crecimiento de 4,1%, la
economia se vio expuesta a shock externo (caida de los precios internacionales de los
principales minerales exportados), en 1998 el crecimiento econdmico asciende a 5,03%,
similar a 1991, segtn actividad econémica los sectores que aportaron en este fueron el
sector hidrocarburos y mineria con 5,6%, el sector manufacturas de 2,4%, el sector que
mas crecimiento tuvo fue construccion y obras publicas.

Grafico 22: Crecimiento Economico, 1989-2005
(En millones de Bs. y en porcentaje)
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Con crecimiento econdémico por encima del 4% durante 6 afos, en 1999 la
economia boliviana registra fuertemente una caida en su crecimiento del PIB de 0,4%,
con la presencia de déficits gemelos al igual que los afios anterior, el sector hidrocarburos
y mineria cierra con tasas negativas de 4,5% respecto 1998, justamente por la caida en la
produccion de gas natural y minerales que afecto a la tasa de crecimiento del PIB, otro de
los sectores que presenta crecimiento negativos fue el sector de la construccion, por la
finalizacion del contrato de exportacion de gas natural a Argentina y el retraso en el inicio
de exportaciones del mismo producto al Brasil.

En crecimiento tuvo una recesion, que parecia poder ser revertida a partir del 2000,
en cambio registra 1,7% en 2001, cifra positiva gracias al crecimiento del sector de
petroleo y gas natural que termino a final de gestion, con una tasa de crecimiento superior
al 9% y del sector de telecomunicaciones que logro crecer al 10,8%. Los otros sectores
mostraron tasas de crecimiento muy cercanas a cero o negativas. Segun tipo de gasto de
la economia boliviana, el consumo de los hogares es el 70% del PIB y presenta una
recuperacion de las variaciones de existencias negativa de 1,1% del PIB en 1999 a 0,7%
del PIB en 2001.

Del 2002 al 2005 Bolivia muestra crecimiento del PIB teniendo asi en el 2005 4,2%,
donde en el 2003 los precios internacionales mostraron tendencia positiva y esto favorecia
para Bolivia, aumentando su exportacion para el 2004 superior a las importaciones. El
inicio del rompimiento del déficit gemelos en la economia boliviana, con la presencia de
un superavit en cuenta corriente a partir del 2004 por el superavit en balanza comercial
de 3,3% del PIB, con la presencia de déficit fiscales SPNF, que afios adelante la economia
boliviana viviria periodos de grandes ingresos por la venta de gas natural.

3.3.2. Periodo 2006 - 2013

A partir del 2006, Bolivia inicia un nuevo ciclo de vida, con la implementacion de un
Modelo Econémico Social Comunitario y Productivo, dejando atrds las medidas del
Modelo Neoliberal con el cual se logrd salir de una crisis hiperinflacionaria que vivio
Bolivia. A la cabeza de Evo Morales Ayma como Presidente, se vivio el inicio de una
etapa con una politica econémica orientada a la demanda interna, el PIB registra un
crecimiento de 4,8%, crecimiento similar a finales de la década de los noventa.

Examinando el PIB por tipo de gasto en 2006, se advierte que el componente mas
dindmico fueron las exportaciones de bienes y servicios que crecieron en 13,1%, nivel
mayor al anotado en 2005 en 1,3%, mientras que la formacion bruta de capital fijo crecio
de 1,2% en 2005 a 5% en 2006.

En materia de actividad econdmica, el sector agropecuario, la frontera agricola a
nivel nacional continud creciendo, no obstante, los desastres naturales acontecidos
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durante la campana de verano en 2006 que afectaron a 163 mil hectareas y que
perjudicaron principalmente a los cultivos de maiz, soya, papa, haba, quinua, cebada,
entre otros, como también al ganado vacuno, ovino y aves en los departamentos de Santa
Cruz, La Paz, Potosi y Cochabamba. (Fundaciéon Milenio, 2006)

Grafico 23: Crecimiento Econémico, 2006-2013
(En porcentaje y en millones de Bs.)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

El panorama cambi¢ para el 2009, se habia producido una caida casi del 50% del
crecimiento del PIB, registrando un crecimiento de 3,3%, esto por la caida de los precios
internacionales de petréleo y minerales, como bien se sabe Bolivia es considerado un pais
extractivo de minerales.

Para el 2010 al 2013 Bolivia se favorece con un alza en los precios internacionales,
donde el petroleo se dispara sobrepasando los $us 105 millones por barril, precios
favorables para Bolivia ya que exporta gas natural a los paises vecinos como ser
Argentina y Brasil, en 2014 las RIN aumentaron favorablemente en $us 15.122 millones.
Bolivia en el 2013 alcanza un crecimiento del PIB de un 6,8%, gracias a incremento de
los precios internacionales del petrdleo, ya que Bolivia es un pais exportador de esta
materia prima, por otro lado, nuestras RIN aumentaron $us 4.701 millones respecto al
2010.

3.3.3. Periodo 2014 - 2020

En 2014 y 2015 se produce una caida del crecimiento del PIB de 2% esto justamente por
la caida de los precios internacionales del petroleo y de los minerales. El PIB creci6 en el
2016 a 2017 en 4,2%, este desempefio se dio por la expansion econdmica sostenida que
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Bolivia experimentaba, el desempefio favorable en el crecimiento del PIB, es por el sector
extractivo, especialmente los hidrocarburos y las industrias relacionada en esta actividad.

Grafico 24: Crecimiento Econoémico, 2014 -2020
(En porcentaje y en millones de Bs)
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Elaboracion: Propia.

Para el 2018 el crecimiento del PIB se mantiene en 4,2% por el desempefio positivo
de la demanda interna, por los avances de una politica industrializadora y otras medidas
de fomento sectorial, por otro lado, podemos observar una caida de las RIN a $us 8.946
millones, continudndose registrando un déficit fiscal y comercial.

En el 2019 el crecimiento del PIB cae a 2,2%, esto por los eventos sociales citados
en Bolivia ocasionado por una convulsion social a finales del 2019, que insito a las
marchas y bloqueo donde se produjo una paralizacion econémica a nivel nacional, Bolivia
a principio del 2020 en su intento de recuperacion econdmica, es azotada por una
pandemia a nivel mundial en marzo de ese mismo afio.

3.4 Evaluacion de la Economia Boliviana
3.4.1. Modelo Neoliberal

3.4.1.1. Periodo 1989 - 2005

En 1985 fue una época catastrofica para la economia boliviana, con la presencia de una
hiperinflacion el gobierno no logré contralar las variables macroeconémicas como ser el
tipo de cambio, el balance fiscal, la disminucion de las Reservas Internacionales Netas,
la inflacién y el deterioro del sector externo provocado por la disminucion de las
exportaciones y el servicio de la deuda externa.
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Ante la grave situacion econdmica y politica que estaba pasando la economia
boliviana. Asume la presidencia Victor Paz Estensoro adoptando politicas de shocks, a
través del D.S. N° 21060, emitida en agosto de 1985, la cual tiene como objetivo principal
lograr la estabilizacion econdmica sustentado con tres pilares fundamentales:
Reorganizacion del sector fiscal, liberacion externa e interna de la economia y control del
shock antiinflacionario.

Para 1989 se reflejo los logros de la estabilidad arrastrando algunos percances, la
inflacion se contuvo persistié todavia en niveles altos por unos afios mas, por lo menos
hasta 1995. A principios de la década de los noventa, la economia boliviana mostraba
problemas al interior como ser: situacion fiscal sumamente precaria, falta de dinamismo
e insuficiencia de las exportaciones.

La reforma estructural fue pensada para reforzar la estabilizacion con dos
instrumentos denominado: capitalizacion y privatizacion, la privatizacion consistio en la
apertura de las empresas de propiedad estatal al capital foraneo: europeo, estadounidense
y Sudamericano, que podia adquirir la mitad de las acciones y hacerse cargo de la
administracion. La Ley de Capitalizacion emitida en marzo de 1994, autorizaba al
ejecutivo a vender hasta el 50% de los activos empresariales a compradores privados y
transferir gratuitamente el otro 50% de titularidad estatal, a todos los ciudadanos mayores
de edad mediante las llamadas "Acciones Populares", las cuales servirian para financiar
las pensiones de jubilacion contratadas con sociedades privadas.

A través de la capitalizacion, se puede inyectar capital de inversion a las empresas
productoras estatales y se pueden atraer socios estratégicos para hacerlas mas rentables,
solventes y productivas. El comportamiento de los indicadores macroecondémicos entre
1989 a 1996 presentaban cambios notables tras la aplicacion de D.S. 21060, la economia
nacional mejor6 significativamente, la tasa de crecimiento del PIB en promedio alcanzo
a4,1%.

Cuadro 2: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 1989-1996

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Tasa de crecimiento de la actividad econdémica (%) 3,7 4,6 52 1.6 4.2 4,6 4,6 43
Déficit del sector fiscal (% PIB) 55 44 42 4.4 6,1 3 1.8 -1,9
Balanza de pagos (% PIB) -7 -0,6 23 2.4 -1,7 08 0,7 39
Tasa de inflacion acumulada % 16,5 18,0 145 104 9.3 8,5 12,5 7.9
Saldo de balanza comercial (millones de $us) 134 158 -192 -452 423 -161 343 -404
Reservas Internacionales Netas (millones de Sus) 18 132 200 233 370 502 650 950

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.
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En el Cuadro 2, podemos observar que la inflacion persisti6 todavia en niveles altos,
hasta 1995 presenta una inflacion de dos digitos, también hubo un mayor deterioro de los
términos de intercambio y los persistentes déficits gemelos que se registran hasta 1995
como ser observa el Cuadro 2, respecto a las finanza publicas, estuvieron orientadas para
reducir el déficit fiscal se tratd de reducir a través del financiamiento de crédito externo
y con moderada expansion de la politica monetaria, pero los gastos fueron aumentado a
causa de un incremento de los servicios personales, mayores compras de bienes y
servicios y servicio de deuda publica externa e interna, en 1995 registra el déficit mas
bajo 1,8% del PIB (Cuadro 2), después de la crisis economia de la década de los 80°, una
caida de los gastos y a un incremento de los ingresos, el mismo fue financiado por
recursos externo provenientes de organismo internacionales y un alivio de la deuda
externa por la negociacion en el club de Paris.

Por el lado de la cuenta corriente en balanza de pagos se origina un desequilibrio
de la balanza comercial, donde los valores de las exportaciones se redujeron lo cual es
explicado por la caida de los precios internacionales, Si bien las exportaciones se
incrementaron de 1989 a 1996 en 74% y en 1992 descendieron la exportacion a causa de
la disminucién del precio de gas exportado a Argentina. Es evidente el deterioro de la
balanza comercial, a partir de 1991 donde registra un déficit de $us 192 millones, donde
las importaciones superaron a las exportaciones.

De 1997 a 2005, la tasa de crecimiento de la actividad econdmica en promedio fue
3,1%, el crecimiento del PIB en 1999 registra la tasa mas baja de 0,4%, a causa del
descenso de los precios de los minerales, por la caida de la produccion del sector
hidrocarburos y construccion, por la finalizacion del contrato de exportaciones de gas a
Argentina y el retraso en el inicio de exportacion del mismo producto a Brasil,
acompafiado de una superavit en balanza de pagos y una inflacion acumulada de 3,1%.

Las Reservas Internacionales Netas superaron los mil millones de dolares
estadounidenses en 1997, aumentando de manera constante, y la tasa de inflacion se
mantuvo en un solo digito a partir de 1996 (Cuadro 2). En el afio 1999, durante el segundo
gobierno de Banzer, fue inaugurado el gaseoducto al Brasil pactado afios antes. En los
afios siguientes, las exportaciones de gas al vecino pais serian de gran apoyo a la balanza
de pagos y al sector fiscal, pues llegaron a representar entre el 30% y 50% del total de las
exportaciones (Morales, 2018).
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Cuadro 3: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 1997-2005

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tasa de crecimiento de la actividad econdomica (%) 49 5,1 0.4 2,5 1,6 2,5 2,7 42 4.4
Déficit del sector fiscal (% PIB) -33 -5,1 -3.8 23,7 -6,8 -8.8 -79 5.5 222
Balanza de pagos (% PIB) 1,3 1,47 03 -0,5 -0,5 3.7 0,9 1.4 53
Tasa de inflacion acumulada % 6,7 4.4 3,1 34 0,9 2.4 39 4,6 4,9

Saldo de balanza comercial (millones de US$) -684 -879 -704 -583 422 -476 -18 289 395
Reservas Internacionales Netas (millones de US$) 1.066 1.063 1.113 1.084 1.077 853 975 1.123 1.714

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

En 1998 se registro el déficit mas alto en balanza comercial, por la caida de los
precios internacionales del barril de petroleo que llego a 12 mil $us/barril. Por otro lado,
se presenta mayor incremento de las importaciones para este mismo afio.

De 1999 a 2003, se caracterizaron por condiciones externas mas dificiles, reflejando
los efectos de la desaceleracion economica mundial, los shocks financieros
internacionales y la tendencia a la baja de los precios de los productos de exportacion
(excepto en 2003), que llevaron a un debilitamiento de la demanda externa. Al mismo
tiempo, se llevo la culminacién de importantes proyectos en el sector de hidrocarburos
(gaseoducto al Brasil), la erradicacion de la coca y las dificultades financieras que
llevaron a la reduccién de la inversion publica; todo esto, sumado al conflicto social
(guerra del agua), provoco una fuerte caida. En la tasa de crecimiento de la demanda
interna, lo que a su vez condujo a la desregulacion de la actividad economica.

En Morales (2018) menciona Independientemente de los gobiernos, que sucedieron,
las ideas neoliberales continuaron en el siglo XXI, aunque fueron demostradas y
perdieron la fuerza que tenian en la década de los noventa. Sanchez de Lozada, uno de
los mentores, acusaba al gobierno de Banzer y Quiroga de no comprenderla o de no tener
ganas de aplicarlas.

En 2002, el déficit fiscal del SPNF sigui6é aumentando hasta alcanzar el 8,8% del
PIB, fue el nivel mas alto desde la estabilizacion en 1985. Uno de los determinantes del
déficit fiscal del SPNF en 2002 fue principalmente la lenta recuperacion de los ingresos
tributarios, la reduccion en la recaudacion de Impuestos Especiales sobre Hidrocarburos
y Derivados (IEHD) y el aumento de las inversiones en activos fijos en comparacién con
2001. Las Reservas Internacionales Netas (RIN) disminuyeron en $us 101 millones
respecto al 1999.

En el ambito social, en octubre de 2003, como respuesta al intento del gobierno
de Sanchez de Losada de vender gas natural a California a través de Chile, estalld la
guerra del gas. El descontento social se manifest6 en el descontento con los resultados
del Modelo Neoliberal aplicado en la década precedente y reclamaban la reversion al
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Estado de las empresas capitalizadas y la abolicion del D.S. 21060 y muchas otras
medidas neoliberales. De esta forma, a nivel politico, se termina el ciclo neoliberal, pero
no el ciclo econdmico. En el 2004 se formalizo la Ley 3058 que es la creacion del
Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH), y establecid su distribucion en diferentes
entidades como ser, los municipios, las fuerzas armadas, las universidades, la poblacion
indigenas y etc.

Grafico 25: Evaluacion del PIB, Déficit Fiscal y Balanza de Pagos, 1989-2005
(En porcentaje)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracion: Propia.
En el Grafico 25, podemos observar nuestras variables de estudio de 1989 a 2005, con la
participacion de distintos gobiernos, donde se puede advertir que el elevado déficit fiscal
y los desequilibrios por el lado de la cuenta corriente de balanza de pagos, fueron
consecuencia de diversos factores que lograron restringir el crecimiento econdmico.

En el periodo 1993 a 1998 se disefiaron y aplicaron politicas macroecondémicas
cuyos elementos centrales fueron un crecimiento moderado, la reduccion del déficit fiscal
un tipo de cambio real estable que ayudé al aumento de las RIN, no se logré reducir el
déficit fiscal como se lo esperaba, en 1994 se comenzo a financiar el déficit fiscal con
letras del Tesoro, por otro lado, los recursos externos cubrieron los déficits fiscales sin
general inflacion.

Durante el gobierno de Hugo Banzer, se realizé algunos ajustes en las reformas
de segunda generacion, manteniendo asi su sentido e intencionalidad. Sin embargo, la

64



crisis internacional y las contradicciones econdmicas, politicas y sociales de fines de los
afios 90 habrian de llevarlo a fin de su ciclo en 2005.

Las cuentas externas de la economia también expresaban la dificil situacion de la
economia boliviana. Saldos deficitarios de la balanza de pagos, estos desequilibrios
estuvieron estrechamente relacionada con desarrollo del PIB, cuyos factores principales
son:

e Balanza comercial deficitaria, las importaciones superaron a las
exportaciones.

e Variacion de los precios internacionales, principalmente de los productos de
exportacion no tradicional.

e (Contradicciones econdmicas y politicas.

e Medidas no adecuadas por parte del Banco Central de Bolivia en respuesta a
la crisis.

3.4.2. Modelo Econémico Social Comunitario Productivo, 2006 a 2020

3.4.2.1 Periodo 2006 - 2013

A finales del 2005, inicia una nueva etapa en la historia de Bolivia, en las elecciones de
diciembre de 2005, el Movimiento al Socialismo (MAS), gano las elecciones a la cabeza
de Evo Morales, el cual gobernaria los 8 afios en que Bolivia se beneficid con ingresos
millonarios producto del alza de los precios internacionales de la materia prima.

Al final de la era neoliberal, el gobierno de Evo Morales permitié que el Estado
jugara un papel protagénico en el desarrollo, por lo que se propuso crear o reconstruir
empresas estatales para maximizar el excedente econdémico.

El 1 de mayo de 2006, el presidente Evo Morales promulg6 el D.S. N° 28701 sobre
la nacionalizacion de hidrocarburos “Héroes del Chaco”. El Estado boliviano aplicé el
decreto para restituir la propiedad de los recursos naturales y controlar el ciclo de
produccion y decidid suscribir nuevos contratos con empresas privadas para entregar su
produccion de gas natural y petrdleo a la estatal Yacimiento Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB).

El resultado directo fue un aumento significativo de los ingresos fiscales las cuales
registrd ese mismo afo un superavit del 4,5% del PIB, el primero superavit que registra
la economia boliviana después la crisis en 1985, el crecimiento econdmico alcanzd 4% y
un superavit en balanza de pagos de 13,2% del PIB. La situaciéon del comercio exterior
fue favorable para Bolivia, lo que contribuy6 al buen comportamiento de las variables
economicas, la inflacién se mantuvo bajo control (excepto en el 2007 y 2008, la cual
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registran cifras de dos digitos) en un nivel promedio de 6,5% entre los afios 2005 y 2013.
Las RIN aumento 4 veces mas respecto al 2004 alcanzando $us 5.319 millones hasta $us
15.123 millones en diciembre de 2013, es decir, se multiplico en 2,8 veces.

El 2008 fue un afio muy particular, caracterizado en un inicio por el significativo
incremento de los precios de exportacion en la primera mitad de aflo, y por el comienzo de la
crisis internacional que tendio a revertir esta tendencia a partir del mes de septiembre. Otro de los
efectos de estos shocks favorables ocurrio en el balance fiscal, subiendo el superavit global del
SPNF de 1,7% del PIB en 2007 a 3,2% del PIB en 2008 (Cuadro 4), este incremento se explica
por el significativo crecimiento en los ingresos en 2007. El aspecto central radica que la economia
boliviana es tomadora de precios, tiene una elevada apertura externa, sus exportaciones estan
concentradas en exportaciones de recursos naturales no renovables (gas y minerales).

Cuadro 4: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 2006-2013

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tasa de crecimiento de la actividad econdmica (%) 4,8 4,7 6,2 34 4,1 5.2 5,1 6,8
Déficit del sector fiscal (% PIB) 45 1,7 32 0,1 1,7 0,8 1,8 0,6
Balanza de pagos (% PIB) 13,2 14,8 14,1 1,9 4,7 8,9 6,3 3,6
Tasa de inflacion acumulada (%) 49 11,7 11,8 0,3 7,2 6,9 4,5 6,5
Saldo de balanza comercial (millones de $us) 1.035 918 1.443 415 811 430 2.675 2318
Reservas Internacionales Netas (millones de $us) 3.178 5319 7.722 8.580 9.729 12.018 13.926 14.430

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

El Cuadro 4, nos muestra los principales indicadores de la economia boliviana de
2006 a 2013. Las variables macroeconomicas el 2013 registro 6,8%, crecimiento mas alto
registrado en la historia boliviana, con una inflacién acumulada para ese aio de 6,5%, un
superavit fiscal de 0,6% respecto al PIB y la balanza de pagos sigui6 reflejando las
condiciones externas altamente favorables por las que atraviesa la economia boliviana
desde hace ya 8 afios. El superavit en cuenta corriente es debio al saldo altamente positivo
registrado en la balanza comercial de $us 2.318 millones.

El desenvolvimiento de la economia boliviana durante el 2013 logré resultados
positivos, la vulnerabilidad de la economia se acrecentd debido a que no se pudo superar
la dependencia de la explotacion de los recursos naturales no renovables, cuyos precios
fluctuantes se fijan en el mercado mundial y que tienden a la baja, comprometiéndose el
crecimiento y el bienestar de la poblacion si estos precios contindlan bajando.

3.4.2.2. Periodo 2014 - 2020

La economia boliviana tuvo un buen desempefio el 2014. El PIB nacional creci6 en 5,4%
(Cuadro 6), cifra menor al 6,8% de 2013 (Cuadro 4), en un escenario de desaceleracion
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general en América Latina, la economia mundial ha crecido al mismo ritmo que en la
gestion pasada; es asi que, el sector hidrocarburifero disminuy6é en su ritmo de
crecimiento y en su incidencia en el Producto Interno Bruto (PIB), con relacion a las
gestiones 2012 y 2013. El sector de establecimientos financieros pasé a precios
constantes, a ser el segundo mas importante de la economia boliviana después del sector
manufacturero, sobrepasando a la agricultura y ganaderia.

La produccién minera del pais crecid por segundo afio consecutivo en volumen, la
caida de los precios de los minerales con relacion a 2013 no impidi6 que el valor bruto de
la produccion minera nacional subiera a 4,5%.

En relacion al sector externo, el superavit de la balanza comercial decreci6 en 25%
en el 2014, debido a un mayor crecimiento de las importaciones respecto a las
exportaciones, fue significativa la caida de las exportaciones tradicionales, mientras que
las exportaciones de minerales subieron y las de hidrocarburos permanecieron estables.

La inflacién acumulada para 2014 registra 5,2%, las medidas de intervencion del
Banco Central de Bolivia (BCB) para controlar los precios han sido activas, aunque la
politica monetaria se ha enfocado de igual manera en el nivel de las RIN.

En el entorno internacional, el panorama era distintos a los afios anterior, con la
fuerte caida abrupta de los precios de las materias primas en mediados de 2014, el
movimiento del precio del petroleo WTI comenzo a descender desde el nivel maximo de
105 $us/barril el 9 de junio del 2014 hasta 53 $us/barril a fines de diciembre del mismo
afio, lo que represento una caida ligeramente mayor al 49%. (Fundacion Milenio, 2015)

El sector hidrocarburifero experimenté disminuciones en la produccién de gas
natural y gas liquido, en el sector externo, la caida generalizada de los precios de los
productos basicos que exporta Bolivia, fue acompafiada por la disminucion de los flujos
de capitales y financieros. La balanza de pagos global registr6 un déficit igual al 5,6% del
PIB en 2015, incluyendo la cuenta corriente, de capitales y financiera, luego de 11 afios
de superavit continuos, la deuda externa publica ha seguido creciendo, como un
mecanismo de compensacion de la caida de ingresos.

El Banco Central de Bolivia ha mantenido el tipo de cambio fijo, para evitar una
reversion de la bolivianizacion del sistema financiero. Si bien existen reservas para
mantener esta politica, de continuar el ritmo de pérdida de las RIN observado en 2015,
esta politica no es sostenible en el mediano plazo.
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Cuadro 5: Bolivia: Principales Indicadores de la Economia, 2014-2020

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ITasa de crecimiento de la actividad economica (%) I 5,4I 4,8‘ 4,3‘ 4,2I 4,2I 2,2I —8,8I
Déficit del sector fiscal (% PIB) 34 69 -6,7 -7,8 -8,1 -72 0 -12,7
Balanza de Pagos (% PIB) 1,9 -5,7 -5,5 -5,0 -4,2 -3,4 -0,5
Tasa de inflacién acumulada % 52 29 4,0 2,7 1,6 1,5 09
Saldo de balanza comercial (millones de US$) 2915  -387 -900 -547 -361 -235 435
Reservas Internacionales Netas (millones de US$) 15.122 13.055 10.081 10.260 8946 6.467 5275

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

El desempeiio de la economia boliviana se caracteriza por altos déficits externo y
fiscal (déficits gemelos); una situacion que amenaza hacerse insostenible en el futuro; en
efecto, en la situacion actual sobresale un elevado déficit en la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos (5% del PIB en 2018), asi como la pérdida continua de reservas
internacionales, un déficit fiscal creciente (8,1% del PIB en 2018) y el rapido aumento
del endeudamiento externo, que lleg6 a $us 20 millones (51% del PIB), en respuesta a los
shocks externos desfavorables.

El sector publico ha realizado algunos ajustes menores en el nivel de gastos e
inversion. Los egresos consolidados del SPNF disminuye de 54,7% del PIB en 2015 a
48,6% en 2018; sin embargo, esta reduccion fue menor a la caida de ingresos, por lo que
el déficit fiscal ha mantenido una curva ascendente; por otro lado, la reduccion del déficit
en la balanza comercial pone sobre el tapete la necesidad de ajustar las importaciones,
tanto del sector publico como del sector privado, lo cual inevitablemente conlleva un
mayor debilitamiento del crecimiento econdémico.

Para el 2020, la economia Bolivia es afectada drasticamente por un shock externo,
registra un crecimiento negativo de 8,8%, por la irrupcion del Covid-19, y las medidas de
emergencia adoptadas para contrarrestarlo, tuvieron un impacto sin precedentes sobre el
comercio y la produccién mundial, las exportaciones cayeron en menor magnitud que las
importaciones, lo que da a conocer es una cuenta corriente de balanza de pagos
equilibrada, después de déficits comerciales elevados. La desinversion externa en el pais
(venta de activos) ha debido ser compensada con la adquisicion de deuda externa y la
caida en las reservas internacionales, pero la recesion ha corregido el déficit de cuenta
corriente, otro de los problemas critico que arrastra el pais es el déficit fiscal que registro
12,6% del PIB, originado en una caida del 20% de los ingresos totales y frente a una caida
del 7,8% de los egresos totales.
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Grafico 26: Evaluacion del PIB, Déficit Fiscal y Balanza de Pagos, 2006-2020
(En porcentaje)
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En el Grafico 26 tenemos a nuestras tres variables de estudio del periodo 2006-2020,
durante los afios de implementacion de MESCP, las variables fiscales y variables
externas, tuvieron una respuesta positiva, como se puede ver en el Grafico 26, entre los
anos 2006-2013 se inicid y se estd consolidando el nuevo modelo, el patron de
acumulacion de capital comienza a estructurarse con base en una mayor presencia del
Estado en la economia, con una base participativa, apropiacion y uso de excedente (BCB,
2015). Cuyos factores principales son:

e Impulso demanda interna a través de la inversion publica.

e Balanza comercial superavitaria, por aumento de las exportaciones de los
principales productos transables de Bolivia con el exterior.

e Mejoras en los precios internacionales de la materia prima.

e Mayores ingresos tributarios, por implantacion de IDH.

e Aumento de las Reservas Internacionales Netas

Del 2014 a 2020, el escenario macroeconémico cambia, el MESCP, alin sigue siendo el
pilar fundamenta en el gobierno de Evo Morales, habiendo teniendo grandes logros,
siendo un modelo elogiado por instituciones internacionales, el 2014 en adelante retorna
a desequilibrios en balanza de pagos y déficit fiscales, entre sus principales factores para
este retroceso fueron:

e La caida de los precios internacionales, principalmente que benefician a los
productos de exportacion no tradicional.
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e Aumento de las importaciones.
e Aumento en relacion a los egresos de capital
e Reduccién de los impuestos a los Hidrocarburos.
¢ Financiamiento por medio de la Reservas Internacional Netas.
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CAPITULO 1V:
MARCO PRACTICO

VERIFICACION DE LA HIPOTESIS
INSTRUMENTAL ECONOMETRICO
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CAPITULO IV
MARCO PRACTICO

En el presente capitulo se desarrollaran los resultados de la investigacion, llamada
también fundamentacion empirica, ya que, plantea un conjunto de argumentos y
antecedentes de la realidad que se manifiestan como producto de la investigacion que
respaldan la existencia del problema y base para el logro de los objetivos.

4.1. Descripcion de las variables

Para realizar el analisis se emplea series trimestrales para el periodo 1989 a 2020, periodo
que se dividira en 3 periodos como ser; periodo de 1989-2005, periodo de 2006-2013 y
periodo 2014-2020, para obtener con la base de datos que se trabaja en esta investigacion
fue recopilada del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia (INE), Ministerio de
Economia y Finanza Publicas (MEFP), Banco Central de Bolivia (BCB) y Unidad de
Analisis de Politica Economia (UDAPE).

En este capitulo abordaremos y analizaremos las variables econdmicas utilizadas
en la literatura empirica para analizar la relacion en el largo plazo entre Balance Fiscal,
Balanza de Pagos y El Producto Interno Bruto, para alcanzar nuestro objetivo, se propone
la metodologia ARDL. El modelo ARDL es una metodologia de series de tiempo que
permite conocer la relacion de variables en el corto y largo plazo (Garcia, 2019). Para la
aplicacion del modelo autorregresivo de retados distribuido (ARDL), una buena practica
para llevar a cabo un modelo econométrico consiste en que exista cointegracion entre las
variables del modelo, ya que con mucha frecuencia los investigadores han ignorado las
caracteristicas dindmicas a lo largo del tiempo. (Emeka, N. y Aham U., 2016).

72



.10

.05

.00

-.05

-.10

-.15

Grafico 27: Crecimiento del PIB (1990-2020)
(En porcentaje)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracién: Propia.

Grafico 28: Balanza de pagos (1990-2020)
(En porcentaje)

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.
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Grafico 29: Balance Fiscal/PIB (1990-2020)
(En porcentaje)

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracién: Propia.

Al tratarse de un estudio que contempla el analisis de series de tiempo, en principio
se analizd la presencia de raices unitarias, analisis que permitira decidir si las variables
deben o no ser diferenciadas para su tratamiento econométrico.

4.2. Raiz Unitaria
4.2.1. Prueba de raiz unitaria Dickey - Fuller aumentada

La prueba de raiz unitaria de Dickey - Fuller solo es unicamente valida cuando los
residuos son independientes e idénticamente distribuidos. Si los residuos estan auto
correlacionado se utiliza la prueba Dickey -Fuller aumentada (ADF) que corrige este
problema afiadiendo rezagos de la primera diferencia: Y¥_, ; Ay, _;.

Ay, =pu+8t+(p-1) Yeo1t2iy Bi Ayei + &

Como los valores criticos de la prueba dependen del proceso de generacion de datos,
la prueba ADF sigue un determinado procedimiento de prueba desde lo general a lo
particular.
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En principio se realizaron una serie de pruebas estadisticas de raiz unitaria para
determinar el orden de integracion de la tasa de crecimiento interanual del PIB ( (pib;),
déficit fiscal (bf;),y balanza de pagos (bdp;).

Cuadro 6: Test de Raiz Unitaria

ADF PP KPSS
PIB -3,68%* -1.78 0.15%
BFSA 1,12 -5,06* -0,17*
BDPSA -3,67%* 3,47%* 0,23*

* Nivel se significancia del 1%
**Nivel se significancia del 5%

Los valores criticos para las pruebas de ADF y PP se obtuvieron de McKinnon (1996) y los valores criticos de
KPSS se obtuvieron de KPSS (1992)

Elaboracién: Propia.

La tasa de crecimiento del PIB de Bolivia es un proceso estocastico estacionario,
aspecto que es inferido porque al 5y 10%, los valores de prueba en valor absoluto son
superiores al valor critico (3.68). Si bien, de acuerdo con la prueba Dickey — Fuller
Ampliada, el balance fiscal no representa un proceso estocastico estacionario (o podria
tener una o mas raices unitarias), la prueba KPSS y Phillips — Perrén sefialan mas
estacionariedad (Cuadro 6). La prueba Dickey -Fuller Ampliada aplicada a la balanza de
pagos revela que esa variable representa un proceso estocastico estacionario'® (Cuadro
6).

4.3. Estimacion de la Relacion de la Balance fiscal, la Balanza de Pagos y el PIB

Debido a que todas las variables son estacionarias, el analisis econométrico sera realizado
con las tasas de crecimiento interanuales.

Antes de pasar a la estimacion de los modelos por los periodos antes sefialados, se
pasard a analizar los comportamientos de las variables, sin estacionalidad, el caso del
balance fiscal y de la balanza de pagos.!!

10 Pruebas realizadas en mayor detalle en la parte de Anexos
! La desestacionalizacion de estas variables fue realizado por medio de Stamp 8.
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Grafico 30: Variacion porcentual interanual del
PIB y Balance Fiscal (1990-2020)
(Variables estandarizadas)

'
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= PIB Balanza Fiscal

Elaboracién: Propia.

Cuadro 7: Correlaciones cruzadas entre la
variacién porcentual interanual del PIB y

Balance Fiscal

PIB,BFSA(-i)

PIB,BFSA(+i)

lag

lead

LI

BN 2O

0.4478
0.4236
0.3494
0.2905
0.2690

0.4478
0.3405
0.2737
0.1630
0.1294

La asociacion del PIB con el balance fiscal es positiva, tiene una relacion mas fuerte
que el PIB con la balanza de pagos. Los periodos de caida de la actividad econdmica estan
asociados con una profundizaciéon del déficit fiscal o ralentizacion de este (Grafico 27),
el grado de asociacion es mas pronunciado considerando los rezagos del balance fiscal.

Es claro que, en tiempos de desaceleracion econdmica, la recaudacion impositiva
es menor, esto va influir en el balance fiscal de manera negativa. Considerando la relacion
entre el PIB y el balance fiscal, mas endeudamiento del sector publico para financiar su
gasto con miras a alcanzar mayor producto, estaria asociado con contracciones en la

actividad.

Grafico 31: Variacion porcentual interanual del

PIB y la Balanza de Pagos (1990-2020)
(Variables estandarizadas)

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— PIB —— Balanza de Pagos

Elaboracion: Propia.
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Cuadro 8: Correlaciones cruzadas entre la
variacion porcentual interanual del PIB y de la

Balanza de Pagos

PIB,BDPSA(-i) PIB,BDPSA(+i) i lag lead
' m [ ' m | 0 01892 0.1892
' | sl | 1 02095 0.1225
[ [ N | 2 02187 00738
=) [ i | 3 02103 00475
[ | o | 4 02147 00315




El vinculo entre el PIB y la balanza de pagos es igualmente positivo, pero de una
menor consideracion (Cuadro 8). La relacién direccional se debe, por ejemplo, a la
relacion de las dos variables con los términos de intercambio, y cuando estos son buenos
para la economia, la produccion sube, al igual que las relaciones comerciales con el resto
del mundo. Para las economias pequefias que estan abiertas al comercio internacional, los
términos de intercambio externos son importantes para generar superavit comercial y
también conducen a mayores niveles de ingresos, lo que se refleja en una mayor demanda
de importaciones.

La transmision depende de la duracion del schock. En el corto plazo, precios
relativos externos favorables tendrian un reflejo superavitario en la balanza comercial
debido a la débil reaccion del consumo. Este tipo de transmision es conocido como el
efecto Harberger-Laursen-Metzler.

Grafico 32: Variacién porcentual interanual del Cuadro 9: Correlaciones cruzadas entre la
Balance Fiscal y la Balanza de Pagos (1990-2020)  variacién porcentual interanual del balance
(Variables estandarizadas) fiscal y la Balanza de Pagos
1
BDPSABFSA(-i) BDPSABFSA(+i) i lag lead

0.6566 0.6566
0.5844 0.6287
0.5228 0.6285
04756 0.5893
04478 05773

N
B WM 2O

T
1]

Elaboracién: Propia.

A W N A O -

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2

—— Balanza de Pagos —— Balanza Fiscal
Elaboracion: Propia.

Finalmente, la relacion mas correlacionada se da entre el balance fiscal y la balanza
de pagos, como se puede observar en el cuadro 9, esta relacion es positiva y es mas
estrecha respecto de los rezagos de la balanza de pagos (Cuadro 8). La economia boliviana
ha experimentado diversas etapas de superdvits y déficits fiscales y comerciales, que por
lo general ocurren simultaneamente y estan relacionados con la posicion de los términos
de intercambio.

Mejores términos de intercambio, significa que las exportaciones se venden a un
precio mas alto que las importaciones que se compran, moviendo las exportaciones netas
en una direccion positiva. Ademas, al generar mayores ingresos, conduce a un mayor
consumo e inversion, lo que impulsa la economia, lo que conduce a impuestos mas altos
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y gravamenes directos donde el estado es el receptor directo de las ventas de algin
commodity, como el gas natural de Bolivia.

Las ganancias en términos de intercambio han sido importantes en la medida que
han apoyado en la generacion de superdvits comerciales y fiscales al haber impulsado la
actividad econdmica y por tanto el ingreso de recursos directos para el tesoro.

4.4. Analisis de correlaciones por periodo

En el periodo de 1990 — 2005, entre el PIB y el balance fiscal es positiva como se puede
ver el grafico, ambas correlaciones guardan una relacion contemporanea elevada y
significativa. En cambio, en el periodo de 2006 a 2013 esta relacion es inexistente, notese
que las correlaciones contemporaneas y cruzadas no son estadisticamente significativas
al estar por debajo de las bandas de confianza (Grafico 31).

Justamente en el periodo de superavit fiscal, el balance fiscal no guarda relacion alguna
con el PIB y por el contrario, cuando las cuentas fiscales son negativas, existe una relacion
positiva con el producto (Grafico 30).

Grafico 33: Correlaciones PIB, Balance Fiscal Grafico 34: Correlaciones PIB, Balance
(Periodo: 1990 —2005) Fiscal (Periodo: 2006 — 2013)

Elaboracién: Propia.
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Grafico 35: Correlaciones PIB, Balance Fiscal
(Periodo: 2014 — 2020)

——— PIB rezagos BF —— BF rezagos PIB

Elaboracién: Propia.

En el grafico 35 se puede observar la correlacion entre el PIB y Balance fiscal de 2014 —
2020, asociacion lineal es positiva, existe una relacion contempordnea entre ambas
variables y es estadisticamente significativa. En conclusion, guarda una asociacion
positiva en nuestro primer periodo (1990-2005) y tercer periodo (2014-2020), donde
ambos periodos contaban con saldo negativos en balance fiscal.

Respecto de la Balanza de pagos existe una relacion pequefia solamente el periodo
2006 a 2013. No obstante, en todo el periodo de 1990 a 2020, la correlacion
contemporanea alcanza a 0.189.

Grafico 36: Correlaciones PIB, Balanza de Grafico 37: Correlaciones PIB, Balanza de
Pagos (Periodo: 1990 — 2005) Pagos (Periodo: 2006 —2013)

—— PIB rezagos BF —— BDP rezagos PIB —— PIB rezagos BDP —— BDP razagos PIB
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Elaboracion: Propia
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Grafico 38: Correlaciones PIB, Balanza de Pagos
(Periodo: 2014 —2020)

100
—— PIB rezagos BDP —— BDP rezagos PIB

DDD‘_-_-—_-__.—

0 i ) 3 ] 3 5
Elaboracién: Propia.

El primer periodo (1990-2005) y tercer periodo (2014-2020), esta relacion es pequeia,
notese que las correlaciones contemporaneas y cruzadas no son estadisticamente
significativas, ya que estan debajo de las bandas de confianza. Para lo que podemos
rescatar, que, a lo largo de nuestro andlisis, no tienen una correlacion el PIB y balanza de
pagos, excepto en el periodo de 2006-2013, periodo donde Bolivia recibe grandes
cantidades de ingresos por exportacion, por los elevados precios de la materia prima.

4.5. Estimacion del Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL)
4.5.1. Modelo ARDL del periodo 1990-2005

Siguiendo la metodologia econométrica sefialada se estimod, en principio, el modelo para
el periodo de 1990 — 2005'? (Cuadro 10).

2 Las pruebas estadisticas que revelan el cumplimiento de los supuestos relativos a los residuos del modelo se
encuentran en el Anexo 6.
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Cuadro 10: Estimacion de Modelo 1
(Periodo 1990 — 2005)

Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares

Date: 01/08/23 Time: 18:34

Sample (adjusted): 1990Q3 2005Q4
Included observations: 62 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009906 0.004231 2.341510 0.0230

BFSA(-1) 0.187732 0.069382 2.705787 0.0091
BFSA(-2) -0.162053 0.068263  -2.373933 0.0213
BDPSA 0.090612 0.028280 3.204051 0.0023
BDPSA(-1) -0.083336 0.030848  -2.701483 0.0093
PIB(-1) 0.965620 0.104961 9.199829 0.0000
PIB(-2) -0.213185 0.108091 -1.972263 0.0538

D1 0.027537 0.008900 3.094067 0.0031
D2 -0.032373 0.008856  -3.655397 0.0006
R-squared 0.772117 Mean dependent var 0.035928
Adjusted R-squared 0.737720 S.D.dependentvar 0.016433
S.E. of regression 0.008416 Akaike info criterion -6.583899
Sum squared resid 0.003754 Schwarzcriterion -6.275121
Log likelihood 213.1009 Hannan-Quinn criter. -6.462665
F-statistic 22.44696 Durbin-Watson stat 2.034751

Prob(F-statistic) 0.000000
Elaboracion propia.

4.5.1.1. Analisis de los resultados del modelo

Estimamos el modelo, para el periodo de 1990-2005, donde se realizan las pruebas de
autocorrelacion de los residuos, donde la probabilidad es superior al 5% en todos los
casos, para lo que nos lleva a rechazar la hipétesis nula de que los residuos no estan
autocorrelacionados, de igual manera se realiza la prueba se establece que los residuos no
estan correlacionados consigo mismos (Anexo 6).

De acuerdo con el correlograma de los residuos al cuadrado, la varianza no sigue
un proceso autorregresivo, notese que los valores de probabilidad son superiores al 5%,
por lo que no se rechaza la hipotesis nula que establece que dicha varianza es constante
(Anexo 6). La prueba de normalidad revela que los residuos siguen una distribucién
normal. En esta prueba la hipotesis nula establece que los residuos son normales. Por
tanto, como el valor de probabilidad es superior al 5% de significancia estadistica, no se
rechaza la hipotesis sefalada (Anexo 6).

Una vez que se probo que los residuos no estan autocorrelacionados, su varianza es
constante (condicional a los regresores y a la varianza previa), los residuos siguen una
distribucion normal, por tanto, la significacion estadistica es superior al 5%.

Segun Gujarati, 2010, el coeficiente de BFSA (-1), es conocido como el
multiplicador de corto plazo o de impacto, entonces la suma de los coeficientes rezagados
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de nuestras variables “BFSA (-1)+ BFSA (-2)” se conoce como multiplicador de rezagos
distribuidos de largo plazo o total. Por tanto, en el corto plazo, los impactos son los
siguientes:

» Por cada 1% de incremento en el déficit fiscal, el producto disminuye en
0.18%.

» Por cada 1% de déficit en la balanza de pagos, el producto se reduce en
0.09%.

Para el andlisis de largo plazo, sumamos lo rezados correspondiente de las variables
en principio los pardmetros de largo plazo a partir del modelo estimado (Cuadro 10) que
miden los efectos del balance fiscal y la balanza de pagos sobre el producto interno bruto
de Bolivia.

» Por cada 1% de incremento en el déficit fiscal, el producto disminuye en
0.02%.

» Por cada 1% de déficit en la balanza de pagos, el producto se reduce en
0.01%.

4.5.2. Modelo ARDL del periodo 2006-2013

El modelo estimado para el periodo 2006 a 2013, revela la evidencia mostrada en el
analisis de correlaciones para este periodo. Recuérdese que unicamente se evidencid una
correlacion débil entre el PIB y la Balanza de Pagos'® (Cuadro 11).

13 Las pruebas estadisticas que revelan el cumplimiento de los supuestos relativos a los residuos del modelo se
encuentran en el Anexo 7.
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Cuadro 11: Estimacion del Modelo 2
(Periodo 2006-2013)

Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares

Date: 01/08/23 Time: 23:18

Sample (adjusted): 2006Q4 2013Q4
Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009784 0.005477 1.786350 0.0862
BDPSA(-1) 0.086434 0.026785 3.226916 0.0035
BDPSA(-3) -0.084955 0.027711 -3.065747 0.0052
PIB(-1) 0.823603 0.122471 6.724884 0.0000
R-squared 0.720034 Mean dependent var 0.048498
Adjusted R-squared 0.686438 S.D.dependentvar 0.014821
S.E. of regression 0.008299 Akaike info criterion -6.617810
Sum squared resid 0.001722 Schwarzcriterion -6.429217
Log likelihood 99.95824 Hannan-Quinn criter. -6.558745
F-statistic 2143218 Durbin-Watson stat 2413054
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia.

4.5.2.1. Analisis de los resultados del modelo

Una vez que se probo que los residuos no estdn autocorrelacionados, su varianza es
constante (condicional a los regresores y a la varianza previa), los residuos siguen una
distribucion normal, por tanto, la significacion estadistica es superior al 5%, las pruebas
estadisticas para respaldar el modelo tienen una buena estimacion se encuentra en el
anexo 7.

En el corto plazo, los impactos son los siguientes:

» Por cada 1% de superavit en balanza de pagos, estd relacionado con un
cambio porcentual del producto de 0.086%.

Para el andlisis de largo plazo, se determind en principio los parametros de largo
plazo a partir del modelo estimado (Cuadro 11) que miden los efectos de la balanza de
pagos sobre el producto de Bolivia.

» Por cada 1% de superavit en la balanza de pagos, el producto muestra un
cambio porcentual de 0.002%.
Como se pudo observar anterior mente en el analisis de correlacion de nuestras variables,
el PIB y balance fiscal, no guardan una relacion, en nuestro analisis de las variables, en
este periodo se registra superavits fiscales, mayores ingresos las cuales son explicadas
por cuenta corriente en balanza de pagos (Grafico 32).
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4.5.3. Modelo ARDL del periodo 2014-2020

Para este periodo, se evidencid una relacion significativa del balance fiscal y la balanza
de pagos sobre el PIB!*,

Cuadro 12: Estimacion del Modelo 3
(Periodo 2014-2020)

Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares

Date: 01/09/23 Time: 10:53

Sample (adjusted): 2014Q4 2020Q4
Included observations: 25 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.119984 0.028608 4.194029 0.0007
BFSA 0.595202 0.121133 4913630 0.0002
BFSA(-1) 0.488910 0.147496 3.314734 0.0044
BFSA(-2) 0.338125 0.151599 2.230383 0.0404
BFSA(-3) 0.351547 0.163653 2.148119 0.0474
BDPSA -0.621883 0.151775  -4.097402 0.0008
BDPSA(-3) -0.577380 0.187813  -3.074237 0.0073
PIB(-1) 0.723490 0.187656 3.855416 0.0014
PIB(-2) -0.811154 0.246921 -3.285071 0.0047
R-squared 0.925329 Mean dependentvar 0.021321
Adjusted R-squared 0.887994 S.D.dependentvar 0.052806
S.E. of regression 0.017673 Akaike info criterion -4.959884
Sum squared resid 0.004997 Schwarz criterion -4.521088
Log likelihood 70.99855 Hannan-Quinn criter. -4.838180
F-statistic 24.78432 Durbin-Watson stat 2.193139

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia.
4.5.3.1. Analisis de los resultados del modelo

Una vez que se probd que los residuos no estdn autocorrelacionados, su varianza es
constante (condicional a los regresores y a la varianza previa), los residuos siguen una
distribucion normal, por tanto, la significacion estadistica es superior al 5% (Anexo 8),
los impactos son los siguientes:
» En el corto plazo, el balance fiscal tiene un efecto sostenido y positivo
sobre el PIB. El efecto contemporéaneo es de 0.59%.
» A largo plazo, el efecto es mayor y alcanza a 1.75% por cada 1% de
cambio en el balance fiscal.
Por su parte, en el caso de la balanza de pagos, la direccion de la relacion es
negativa. En el corto plazo el efecto sobre el PIB es de -0.62% y a largo plazo, este se
incrementa, llegando a -1.19%.

14 Las pruebas estadisticas que revelan el cumplimiento de los supuestos relativos a los residuos del modelo se
encuentran en el Anexo 8.

84



La relacion en el largo plazo, el PIB y el balance fiscal, tiene una relacion positiva,
un balance fiscal deficitario produjera una contraccion del PIB, es lo que se puede
evidencia en nuestra evaluacion de las variables. Por el lado de la balanza de pagos y el
PIB tiene una relacion negativa, a partir del 2015 los saldo en balanza de pagos registra -
5,6% del PIB, afios mas adelante este resultado va disminuyendo hasta alcanzar -0,52%
del PIB en el 2020, si bien se observa una recuperacion del deterioro de la cuenta
corriente, el PIB va mostrando una relacion inversa. Hasta llegar a cifras negativas en el
2020.

4.5.4. Analisis de los impactos en los tres periodos

Una primera evidencia que destaca es que en el periodo de 2006 a 2013, no existe una
relacion estadistica significativa entre el Balance Fiscal y el PIB (Cuadro 13).

Otro hecho que destaca es que, la relacion entre las variables antes mencionadas es
positiva. En cambio, si bien entre el PIB y la Balanza de Pagos en los tres periodos hay
evidencia de una relacion estadisticamente significativa, en el periodo de 2014 a 2020,
esta se tornd negativa, en un escenario de déficit externo y de desaceleracion de la
actividad econdmica interna.

Asimismo, cabe resaltar que en el ultimo periodo se intensifico la relacion de la Balanza
Fiscal, de la Balanza de Pagos y el Producto.

Cuadro 13: Efectos marginales sobre el PIB por periodo
(En porcentaje)

Variable exdgena Modelo 1990 - Modelo 2006-2013 | Modelo 2014-2020
2005
Balance Fiscal
e  Efecto de corto 0.18 0.59
plazo
e Efecto de largo 0.02 1.75
plazo
Balanza de Pagos
e Efecto de corto 0.090 0.086 -0.62
plazo
e Efecto de largo 0.01 0.002 -1.19
plazo
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente capitulo se muestran las conclusiones y recomendaciones, relacionados
con los objetivos especificos de la investigacion.

5.1. Conclusiones
5.1.1. Conclusion del Modelo

En el periodo de analisis la economia de Bolivia ha experimentado mayormente periodos
de déficit en balanza de pagos y en balance fiscal. Es importante mencionar que los saldos
fiscales y saldo en balanza de pagos estan estrechamente relacionados.

Este trabajo revela la relacion positiva entre el PIB y los ingresos y gastos fiscales,
es decir, cuanto mas profundo es el déficit fiscal, mas lento es el crecimiento del PIB.
Este hecho se puede observar claramente entre 1990-2005 y 2014-2020. Otro hecho
sorprendente es que el crecimiento durante los periodos de superavit fiscal es
independiente del balance fiscal descrita anteriormente.

Con relacion a la balanza de pagos, de 1990 a 2013 la relacion con el producto
muestra una direccion positiva, la cual podria ser entendida a partir del papel que tienen
los términos de intercambio. De 1990 a 2003 la economia de Bolivia experimento
mayormente pérdida de términos de intercambio, esto quiere decir que en términos
relativos los precios de las exportaciones fueron menores a los de las importaciones, por
lo que es entendible que los saldos comerciales fueran negativos. Asimismo, esta
situacion repercutio de manera negativa en el crecimiento del producto doméstico, debido
a los menores precios de las exportaciones con relacion a las importaciones, que también
comprenden el consumo de bienes para la produccion, tales como bienes intermedios y
materias primas.

El panorama en 2006 a 2013 es diferente, con términos de intercambio altamente
favorables que se registra a partir del 2003. La ampliacion de MESCP tiene como mayor
objetivo elevar el bienestar de la poblacion en un marco de: a) estabilidad econdmica, b)
crecimiento sostenido y c) redistribucion del ingreso (Velasco, 2022), politicas que
tuvieron una incidencia en la balanza comercial y el PIB en la direccion contraria al
analizada en el parrafo anterior. Finalmente, en un escenario de caida de términos de
intercambios, la relacion entre ambas variables se torno negativa, es decir balanza externa
negativa, estuvieron relacionados con tasas de crecimiento en alza.

Cabe destacar, ademas, qué la balanza de pagos impactd en el producto al largo
plazo en los tres 3 periodos considerados, en cambio el balance fiscal no mostré relacion
alguna en el periodo de 2006 a 2013.
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e En el primer periodo, los impactos del balance fiscal son superiores a los de
la balanza de pagos sobre el crecimiento del PIB, de lo que se deduce, que
la agudizacion de esta cuenta signific una ralentizacion del producto mayor
a la generada por la presencia de cuentas externas con signo negativo.

e En el tercer periodo, el desbalance externo contuvo las presiones hacia
menores tasas de crecimiento de la profundizacion del déficit fiscal, tanto
en el corto como en el largo plazo.

De esta manera, se ha dado cumplimiento al objetivo general del trabajo:

“Estimar la magnitud del Déficit Fiscal de sector publico y el comportamiento en cuenta
corriente de Balanza de Pagos con relacion al Producto Interno Bruto a través de un
analisis econométrico”.

Por tanto, la hipotesis del trabajo “Los constantes déficits fiscales que experimenta
el sector publico, asociados a los desequilibrios en cuenta corriente de balanza de pagos
influyen negativamente la trayectoria del crecimiento del PIB en el largo plazo” es
aceptada para el periodo de 1990-2005 de manera conjunta, de 2006 a 2013 en lo que
respecta a la Balanza de Pagos y unicamente del déficit fiscal en el periodo de 2014 a
2020.

Se ha podido llegar a las siguientes conclusiones.

» se determind la interrelacion entre el déficit fiscal del sector publico y la balanza
de pagos por medio de un andlisis de correlaciones cruzadas que mostraron su
profunda relacion, se han presentado de manera simultanea déficits/superavits
gemelos, han estado relacionados con la posicion de los términos de intercambio;
donde un mayor nivel términos de intercambio significa mayores precios de venta
por exportaciones que de compra por importaciones mueven las exportaciones
netas en sentido positivo. Asimismo, al generar mayores ingresos resulta en mayor
consumo e inversion que dinamizan la economia resultando en mayores ingresos
fiscales y recaudaciones directas en casos de que el estado es el receptor directo
de las ventas de algin commodities, como el gas natural.

» Las condiciones economicas en el sector fiscal y sector externo deben evaluarse
desde una perspectiva histérica, durante la investigacion de la tesis se ha
identificado el gran ciclo de precios internacionales (2003-2014) que han
beneficiado los ingresos fiscales y las exportaciones de los productos no
tradicionales. Los principales problemas identificados durante el primer periodo
(1990-2005), fue la superioridad del gasto publico en relacion a los ingresos por
un mal manejo de la politica fiscal, en nuestra correlacion entre el PIB y balance
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fiscal, muestra una relacion positiva, donde indica que los altos déficits registrado
en ese periodo afectan al PIB, por otro lado, las exportaciones cayeron por lo
cambios en los precios internacionales de los principales productos de exportacion
de Bolivia lo que se traduce a una caida en el ingreso nacional. La variacion de
los precios internacionales a lo que ha estado expuesto la economia boliviana en
los ultimos 7 anos (periodo 2014-2020) ha tenido un efecto significativo sobre el
comportamiento global de la economia, el sector fiscal no ha estado exento a estos
efectos y ha pasado a periodos de déficits cronicos y alto endeudamiento, los
desequilibrios de la cuenta corriente de balanza de pagos se resumen al deterioro
de la balanza comercial, uso o acumulacion a los activos de reserva, considerando
la continuidad de los saldos negativos, el interés recae en conocer la disponibilidad
de los activos de reserva para el comercio exterior.

» En este sentido solamente en el periodo de 2003 a 2014 se observaron saldos
positivos en ambas cuentas, superavits gemelos, que cabe resaltar que la relacion
encontrada en el modelo aplicado, no es significativa entre el PIB y el balance
fiscal, donde se puede pensar que el superavit fiscal no afectod directamente en el
PIB, donde el PIB podria estar afectada por otras variables en relacion a su
crecimiento, como ser la balanza de pagos por medio de las exportaciones. Es
importante destacar que en este espacio de tiempo los términos de intercambio
favorables significaron una presion en la balanza comercial positiva, a la vez
debida a los impactos. La situacidon anterior se revirtio desde finales de 2014 con
la caida del nivel de los precios internacionales de materia prima, lo que se reflejo
en menores ingresos para el estado boliviano, por una parte, por una caida de los
precios del gas y ademas por la reduccion de los demas precios de los bienes de
exportacion, situacion que ademads se vio reflejada en una balanza comercial
negativas en los afos venideros. De esta manera, al igual que el periodo de 1990
a 2005, ambas cuentas mostraron saldos negativos.

5.2. Recomendaciones

A continuacion, se describen las recomendaciones acordes a las conclusiones de la
investigacion.

» La evidencia de la relacion del déficit fiscal al PIB hace necesario revertir el
endeudamiento que se esta llevando a cabo, y que ademas compromete el
bienestar de las generaciones futuras, ya que éstas seran las que tengan que
hacerse cargo de las deudas contraidas por las generaciones presentes. Es decir
que, los sujetos a nacer, sin haber participado de la decision de contraer deuda,
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seran las que tendran que hacer frente a una deuda con parte de los ingresos
ganados por medio de su propio esfuerzo. A la luz de los resultados, esta visto que
la mayor deuda, no se estd manifestando en tasas mayores de actividad econdmica,
siendo que, en especial de 2006 a la fecha el sector publico ha tenido como uno
de sus mayores objetivos conseguir tasas crecientes de producto por medio del
incremento sustancial del gasto publico. Por tanto, es recomendable dirigir de
mejor manera este gasto, focalizarlo en actividades que incrementen la
productividad de la mano de obra. Es bien sabido que, lo que determina el
crecimiento en el largo plazo son las tasas de capitalizacion que al aumentar el
capital per capita hace mas productiva a la mano de obra y ademas de ello, se
reflejan en salarios reales mas altos. Un hecho llamativo es que la inversion
publica se incrementa de manera notable en los ultimos meses del afio
especialmente en diciembre lo que marca una fuerte estacionalidad. Posiblemente
esto sea asi por las urgencias de cumplir con los objetivos de gasto mas que en
ejecutarlos en actividades que impacten productivamente en la generacion de
nuevo crecimiento. Siendo asi es recomendable llevar a cabo mejores planes de
inversion publica, dejando de lado la necesidad de un mero cumplimiento.

» Es importante que la politica fiscal sea contra ciclica y busque estabilizar el gasto
publico inter-temporal, este tipo de politica promovera la estabilidad econdmica
creando un mayor grado de certidumbre entre los agentes econémicos, lo que le
permitird incrementar proporcionalmente los ingresos permanentes y los
excedentes generados pueden depositarse en un fondo de estabilizacion.

» Se debe buscar la diversificacion de los flujos de ingresos del sector publico para
depender cada vez menos de los ingresos provenientes de recursos naturales no
tradicionales, para poder lograr tener defensas a shocks externos como ser los
cambios en los precios internacionales.

» Al tener una estrecha relacion el déficit fiscal y el crecimiento del PIB, en términos
de politica fiscal sera clave los esfuerzos fiscales para mitigar el déficit fiscal, se
recomienda examinar la rentabilidad econdémica y social de los proyectos
considerados bajo el rubro de Gastos de Capital.

Se recomienda para futuras investigaciones, un estudio adicional sobre el financiamiento
del déficit fiscal a través de las distintas formas analizando sus posibles efectos y causas
en la economia boliviana.

En relacion a la balanza de pagos se recomienda verificar si dentro de las
caracteristicas economicas de Bolivia se aplica o se encuentra presente la Ley de
Thirlwall, para posteriormente demostrar que el crecimiento economico de Bolivia se

90



encuentra en relacion con las exportaciones, para explicar si la balanza de pagos de la
economia impone restriccion al crecimiento econdémico.
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Anexo 1: Prueba de Raiz Unitaria del PIB

La tasa de crecimiento del PIB de Bolivia es un proceso estocastico estacionario,
aspecto que es inferido porque al 5y 10%, los valores de prueba en valor absoluto son
superiores al valor critico (3.68).

A. Prueba Dickey -Fuller Ampliada del PIB

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.682667 0.0273
Test critical values: 1% level -4.036983

5% level -3.448021

10% level -3.149135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)

Method: Least Squares

Date: 01/07/23 Time: 12:48

Sample (adjusted): 1990Q2 2019Q4
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.217731 0.059123  -3.682667 0.0004
(o} 0.008456 0.002732 3.095590 0.0025
@TREND("1990Q1") 6.62E-06 2.65E-05 0.250170 0.8029
R-squared 0.106847 Mean dependent var -2.50E-05
Adjusted R-squared 0.091448 S.D.dependentvar 0.010157
S.E. of regression 0.009681 Akaike info criterion -6.412407
Sum squared resid 0.010872 Schwarzcriterion -6.342345
Log likelihood 384.5382 Hannan-Quinn criter. -6.383957
F-statistic 6.938483 Durbin-Watson stat 1.802759

Prob(F-statistic) 0.001425
Elaboracion propia.

Anexo 2: Prueba de Raiz Unitaria de la Balanza Fiscal

Si bien, de acuerdo con la prueba Dickey — Fuller Ampliada, la balanza fiscal no
representa un proceso estocastico estacionario (o podria tener una o mas raices unitarias),
la prueba KPSS y Phillips — Perrén sefialan mas estacionariedad.
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A) Prueba Dickey -Fuller Ampliada del balance Fiscal

Null Hypothesis: BFSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.126903 0.7036
Test critical values: 1% level -3.485115

5% level -2.885450

10% level -2.579598

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracion propia.
B) Prueba KPSS del Balance Fiscal

Null Hypothesis: BFSAis stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.174088
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.002193
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.013451

Elaboracion propia.
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C) Prueba Phillips — Perron del Balance Fiscal

Null Hypothesis: BFSAhas a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.062332 0.0003
Test critical values: 1% level -4.034356

5% level -3.446765

10% level -3.148399

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001265
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001465

Elaboracion propia.

Anexo 3: Prueba de Raiz Unitaria de la Balanza de Pagos

La prueba Dickey -Fuller Ampliada aplicada a la balanza de pagos revela que esa variable
representa un proceso estocastico estacionario.

A) Prueba Dickey -Fuller Ampliada de la Balanza de Pagos

Null Hypothesis: BDPSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Auagmented Dickey-Fuller test statistic -3.675043 0.0278
Test critical values: 1% level -4.034356

5% level -3.446765

10% level -3.148399

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracion propia.
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B) Prueba Phillips — Perron de la Balanza de Pagos

Null Hypothesis: BDPSAhas a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.477667 0.0463
Test critical values: 1% level -4,034356

5% level -3.446765

10% level -3.148399

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Elaboracion propia.

C) Prueba KPSS de la Balanza de Pagos

Null Hypothesis: BDPSAis stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.233128
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Elaboracion propia

Anexo 4: Pruebas del Modelo 1

A.5.1. Prueba de autocorrelacion de los residuos
a) Prueba del correlograma

Para la prueba de autocorrelacion de los residuos se utiliz6 el correlograma. Dado que el
valor de probabilidad es superior en todos los casos es superior al 5%, no se rechaza la
hipotesis nula que sefiala que los residuos no estan autocorrelacionados, por lo que se
infiere su incorrelacion.
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A) Prueba de autocorrelacion de los residuos

Date: 01/08/23 Time: 19:07
Sample (adjusted): 1990Q3 2005Q4
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
Cfo | Cfo | 1 -0.027 -0.027 0.0470 0.828
v | I | 2 0004 0.004 00482 0976
g o | g o | 3 -0.091 -0.090 05991 0.897
v | r | 4 0021 0017 06298 0.960

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
Elaboracion propia.

b) Prueba de autocorrelacion. Prueba LM

De igual manera, por medio de la prueba LM (Lagrange Multiplier), se establece que los

residuos no estan correlacionados consigo mismos.

A) Prueba de autocorrelacion LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags

F-statistic 0.210296 Prob. F(4,49) 0.9315
Obs*R-squared 1.046393 Prob. Chi-Square(4) 0.9027
Elaboracion propia.

A.5.2. Prueba de varianza condicional autorregresiva

De acuerdo con el correlograma de los residuos al cuadrado, la varianza no sigue un
proceso autorregresivo, notese que los valores de probabilidad son superiores al 5%, por
lo que no se rechaza la hipotesis nula que establece que dicha varianza es constante.

La conclusion anterior es corroborada por la prueba ARCH. Adviértase que los

valores de probabilidad estan por encima del 5%.
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A) Correlograma de los residuos al cuadrado

Date: 01/08/23 Time: 21:29

Sample (adjusted): 1990Q3 2005Q4
Included observations: 62 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Cfl | vl | 1 0072 0.072 0.3418 0559
vl | s | 2 -0112 -0.118 1.1670 0.558
o | v | 3 -0079 -0.063 15893 0.662
v | N | 4 -0.015 -0.018 1.6051 0.808

Elaboracion propia.

B) Prueba varianza condicional autorregresiva de los residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.343628 Prob. F(4,53) 0.8473
Obs*R-squared 1466158 Prob. Chi-Square(4) 0.8326
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/08/23 Time: 21:31
Sample (adjusted): 1991Q3 2005Q4
Included observations: 58 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.25E-05 2.29E-05 3.162455 0.0026
RESID*2(-1) 0.067668 0.136783 0.494710 0.6228
RESID*2(-2) -0.120782 0.137055 -0.881263 0.3822
RESID2(-3) -0.069240 0.137055 -0.505200 0.6155
RESID*2(-4) -0.019827 0.136884  -0.144845 0.8854
R-squared 0.025279 Mean dependentvar 6.35E-05
Adjusted R-squared -0.048285 S.D.dependentvar 0.000110
S.E. of regression 0.000112 Akaike info criterion -15.26673
Sum squared resid 6.70E-07 Schwarzcriterion -15.08910
Log likelihood 447.7351 Hannan-Quinn criter. -15.19754
F-statistic 0.343628 Durbin-Watson stat 2.009188

Prob(F-statistic)

0.847265

Elaboracion propia.

A.5.3. Prueba de normalidad
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La prueba de normalidad revela que los residuos siguen una distribucion normal. En esta
prueba la hipotesis nula establece que los residuos son normales. Por tanto, como el valor
de probabilidad es superior al 5% de significancia estadistica, no se rechaza la hipdtesis
sefialada.

A) Prueba de normalidad de los residuos

16
Series: Residuals
14 Sample 199003 200504
12 Observations 62
10 Mean 6.16e-19

Median -0.000418
Maximum 0.021394
Minimum  -0.024834

Std. Dev. 0.007845
Skewness  -0.020033
I I Kurtosis 4.068174
o N -. . L [ |
0.00

Jarque-Bera 2951721
-0.02 -0.01 0.01 0.02 Probability  0.228582

N R O

Elaboracion propia.

Anexo 5: Pruebas del Modelo 2

De igual manera se comprob6 la ausencia de correlacion serial de los residuos, la
constancia de la varianza y normalidad, en las siguientes tablas:

A.6.1. Prueba de autocorrelacion de los residuos
a) Pruebas de corrrelogramas

A) Correlograma de los residuos

Date: 01/08/23 Time: 23:18
Sample (adjusted): 2006Q4 2013Q4
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
O | O i | 1 -0214 -0214 14742 0225
O | O | 2 0023 -0.024 14913 0474
Co | Co | 3 0255 0267 3.7410 0.291
] s [ | O i [ | 4 -0.303 -0218 7.0512 0.133
*Probabilities may not be valid for this equation specification.
Elaboracion propia.
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b) Prueba de autocorrelacion de los residuos. Test LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags

F-statistic 1121953  Prob.F(4,21) 0.3728
Obs*R-squared 5.106225 Prob. Chi-Square(4) 0.2766

Elaboracion propia.
A.6.2. Prueba de varianza condicional autorregresiva

A) Correlograma del cuadrado de los residuos

Date: 01/08/23 Time: 23:19
Sample (adjusted): 2006Q4 2013Q4
Included observations: 29 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N | N | 1 -0.140 -0.140 0.6318 0427
O I | O s [ | 2 -0.184 -0.208 1.7613 0415
O - | = | 3 -0.112 -0.183 2.1928 0.533
O | | O | 4 0362 0297 6.8982 0.141
Elaboracion propia.

B) Prueba varianza condicional autorregresiva de los residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.668384 Prob. F(4,20) 0.1967
Obs*R-squared 6.254829 Prob. Chi-Square(4) 0.1809
Elaboracion propia.
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A.6.3. Prueba de normalidad

A) Prueba de normalidad de los residuos

Series: Residuals
5 Sample 2006Q4 2013Q4
Observations 29

4
Mean 1.10e-17
Median 0.000712
3 Maximum 0.015466
Minimum -0.018848
2

Std. Dev. 0.007842
Skewness -0.603503
Kurtosis 3.297817
. . Jarque-Bera 1.867552

0.01 Probability  0.393067

1
0 .... .

-0.02 -0.01

0.00

Elaboracion propia.

Anexo 6: Pruebas del Modelo 3

A.7.1. Prueba de autocorrelacion de los residuos
a) Pruebas de corrrelogramas

A) Prueba de Correlograma de los residuos

Date: 01/10/23 Time: 13:23
Sample (adjusted): 2014Q4 2020Q4
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
= | = | 1 -0.103 -0.103 0.2968 0.586
N | N | 2 -0.013 -0.023 0.3015 0.860
I | I = | 3 0.146 0.144 09548 0.812
s [ | s | 4 -0291 -0270 3.6740 0.452
*Probabilities may not be valid for this equation specification.
Elaboracion propia.
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B) Prueba de autocorrelacion de los residuos. Test LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags

F-statistic 1.219079 Prob. F(4,12) 0.3533
Obs*R-squared 7.223610 Prob. Chi-Square(4) 0.1245

Elaboracion propia.

A.7.2. Prueba de varianza condicional autorregresiva

A) Correlograma del cuadrado de los residuos

Date: 01/09/23 Time: 11:05
Sample (adjusted): 2014Q4 2020Q4
Included observations: 25 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N | O v I | 1 -0178 -0.178 0.8908 0.345
N | N | 2 -0091 -0.127 1.1356 0.567
s | s I | 3-0217 -0271 25805 0.461
I | s | 4 0026 -0.101 2.6029 0.626
Elaboracion propia.

B) Prueba varianza condicional autorregresiva de los residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.649785 Prob. F(4,16) 0.6352
Obs*R-squared 2934650 Prob. Chi-Square(4) 0.5688
Elaboracion propia.

109



A.7.3. Prueba de normalidad

A) Prueba de normalidad de los residuos

Series: Residuals

Sample 2014Q4 2020Q4
Observations 25

Mean 1.24e-17
Median 0.002435
Maximum 0.019573
Minimum -0.034404
Std. Dev. 0.014430
Skewness -0.914288
Kurtosis 3.521622
Jarque-Bera  3.766436

0.00 0.01 0.02

Probability ~ 0.152100

N W

o.-l-

-0.03 -0.02 -0.01

Elaboracion propia
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Anexo 7- Balanza de Pagos, Cuenta Corriente y Cuenta Capital, 1989-2005

(En millones de dolares)

PARTIDAS 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
CUENTA

CORRIENTE 34 984 2168 -4092 -4083 712 2997 -364,1 -553,1  -666,9 -488,5 -446,5 274  -349,9 844 3245 5613
dBé‘lBa?;fes Comercial |5, ¢ 158 1929 4527 4239 -161,9 -3439  -4043  -684.3 -879 704 5836 -422,9 4762 -185 289 3959
Servicios factoriales | -262,4  -239.8 -2242  -212,1 2234  -196,7 -228,1  -220,5 -1962  -1622 -1962 2255 2112 2047 -301,8 -3847 -3764
Servicios no 53 52 8,5 9 11,4 20,1 25,6 10,4 35,7 33,9 258 24,1 36 -40,5 69 708  -423
factoriales

L"e";zf Unilaterales | 56 5 175 1918  246,6 2276 2673 2467 2503 2917 3404 3859 3868 3961 3714 4737 491, 584
CUENTA

CAPITAL 1349 1449 1724 4138 4051 3937 5343 6518 9147 12685 9249 462 4397 6997 1744 4363 2038
Inversién Directa 35 65,9 937  120,1 1216 128 3723 4719 5989  1.0234  1.008 7339 7033 6741 1949 82,6  -290,8
Inversion de 0 0 0 0 0 0 0 0 0 745 613 554 23 2193 682 354 -1534
Cartera

Endeudamiento

Piblico de Mediano | 2003  196,5 2087  277,8 1997 2256  290,5 1964 205, 1043 1135 1104 2027 3041  391,8 2747 1714
y Largo Plazo

Endeudamiento

Piblico de Corto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 238 6,7 73 -13,1 89 17,7  -40,7 6,6
Plazo (Neto)

Endeudamiento 21004 -117,5 -130 15,9 83,8 40,1  -128,5  -693 22,7 229,1  -128,6 -1493  -57.8 3318 3194 1364 6252
Privado Neto

?ﬁ?;"s comerciales 0 0 0 0 0 0 0 124 627 0 0 2811 3725 637 14106 -1508
Transferencias — de 0 0 0 0 0 0 0 40,4 253 9,9 0 0 0 0 7 8 8,7
capital

ERRORES Y

OMISIONES 2512 2768  -19,1 -1442 989 3722 -278,8 0 -2589  -4764 -4099 541 2029 -642,5 -1814 -634,9 -261,4
SUPERAVIT O

DEFICITDE Baep | 823 335 <1235 -1396 1021 497 442 2877 1027 125.2 265 385 373 2927 773 1259  503,6

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracion: Propia.
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Anexo 8 - Balanza de Pagos, Cuenta Corriente y Cuenta Capital, 2006-2013
(En millones de dolares)

PARTIDAS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CUENTA CORRIENTE 1.293,1 1.506,2 1.991,3 745,8 765,6 76,6 1970 1.054,2
Balanza Comercial de Bienes 1.035,8 918,5 1.443,38 4154 811,6 430,9 2.675,7 2.318,9
Servicios factoriales -397,2 -489.4 -536,4 -673,8 -864,1  -1.160,8 -1.629,3 -1.907,8
Servicios no factoriales -167,7 -189 -200,2 -209 -263.4 -368.,8 -342,1 -626,8
Transf. Unilaterales Netas 8223 1.266,2 1.284,1 12132 1.081,4 1.175,3 1.265,8 1.269,8
CUENTA CAPITAL 303,1 471,8 3783 -28,7 916,9 976,6 542 -176,9
Inversion Directa 277,8 362,3 507,6 425,7 671,8 858,9 1.060 1.749,6
Inversion de Cartera 25,1 -29,9 -208,1 -153,6 90,1 186,4 -360,3 -428,7

Endeudamiento Piblico de Mediano 'y Largo | | 5663 1060 2380 1375 2779 5965 6884  1.050,2

Plazo

Endeudamiento Publico de Corto Plazo (Neto) 23,6 2,6 -7,8 23 -14,4 -59,7 =372 -1.508,7
Endeudamiento Privado Neto -158.4 -117,2 -81,7 -323.4 -124,2 -598,1 -893,7 -1.055,9
Bancos comerciales - RIN -111,8 1429 -80,3 -248.3 22,9 -13,4 79,1 10,5
Transferencias de capital 1.813,2  1..180,2 9,7 110,5 -7,2 5,9 5,7 6,1
ERRORES Y OMISIONES -80,7 -25,7 44 -391,9 -759,5 1.106,8 -800,4 2443
SUPERAVIT O DEFICIT DE BdeP 15155  1.952,3 2.374 3252 923 2160  1.711,6  1.121,6

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

Anexo 9- Balanza de Pagos, Cuenta Corriente y Cuenta Capital, 2014-2020
(En millones de ddlares)

PARTIDAS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cuenta Corriente 570 -1.936 -1.907 -1.871 1.990 -1.362 -171
Bienes y Servicios 1.087 -1.980 -2.514 -2.195 -2.265 -1.706 -522
Bienes 2916 -388 -901 -516 -475 -289 272
Servicios -1.829 -1.592 -1.613 -1.679 -1.790 -1.417 -794
Ingresos primarios -1.698 -1.127 -621 -1.060 -975 -795 -359
Ingresos secundarios 1.181 1.171 1.228 1.385 1.251 1.138 710
Cuenta Capital 43 47 31 15 11 6 11
Capacidad (+) o necesidades (-) de 614  -1890  -1.876  -1856  -1.978  -1356 160
financiamiento
Cuenta financiera (préstamo neto 768 2833 2254 -2.603  -2.944  -2.585 546
(+) o endeudamiento neto (-)
Inversion directa -690 -556 -246 -633 -344 206 657
Inversion de cartera 735 622 936 -980 =772 -532 -418
Otra inversion -210 -1.278 107 -758 -598 581 -100
Activos de reserva? 932 -1.620 -3.046 -232 -1.230 -2.839 -685
Errores y Omisiones 154 -943 -378 -7.480 -965 -1.228 -385

(1) Compilada segin el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBP6).
(2) Estas transacciones se valoran al precio de mercado de la fecha de operacion, es decir las valoraciones de las
monedas y del oro en vigor a la fecha en que tuvieron lugar las transacciones.

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.
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Anexo 10- Operaciones Consolidadas del Sector Publico No Financiero, 1990-2005
(En millones de bolivianos)

DETALLE 1990 1991 1992 1993 19 1996 1997 1998 1999 ) 2001 2002 2004 2005

INGRESOS TOTALES 47527 61970 72977 7.6205 92487 104448 114287 126849 146539 157033 174987 163941 157084 17.838,1 19.850,7  24.368,1
INGRESOS CORRIENTES | 44383 57800 6.6304 72023 84995 9670, 104056 116759 13.6834 144303 160434 150284 144106 160127 179542 22.650.5
INGRESOS TRIBUTARIOS 10730 13653 19511 22788 28659  3.6082 43341 53613 66227 63904 70312 68895 74485 81667 10.800,0 124339
RENTA INTERNA 867.6 11575 16878 19868 24951  3.1799 38529 47186 58593 57186 63286 62834 68125 75573 100574 11.5296
RENTA ADUANERA 1888 1958 2521 2799 3708 4119 4558 5844 7154 6290 6533 5647 5883 5589 6596 7842
REGALIAS MINERAS 16,5 120 111 12,0 0,0 163 253 583 48,0 42,7 493 414 478 504 830 1201
B ARBUROS S/ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 474 12234 21936 22318 26505 27187 26105 28312 34799 69047
HIDROCARBUROS 18614 25552 24904 24077 25499 28426 33370 23458 23511 26047 40124 29859 18126 27269 11899 6182
OTRAS EMPRESAS 9244 11807 13684 14594 17334 17056 9166 7315 5098 6252 2903 1937 1849 1637 2248 2073
T URLLCIAS 1250 1787 2176 2762 3323 3994 4855 3014 3723 4507 4351 4420 6294 660, 6126 6792
o TR ORESOSHasacs090 6029 7802 10178 1144 12850 17126 16339 21274 16239 17987 17247 14641 16470 18072
INGRESOS DE CAPITAL 3143 4080 6674 4182 7493 7747 10231 10090 9705 12731 14553 13656 12979  1.8254 18965 17176
EGRESOS TOTALES 54272 7.0092 82604 9.0045 100741 11.027,7 121453 14.0494 168322 173759 194346 200624 207161 227179 237104  26.0883
EGRESOS CORRIENTES 41508 53493 60536 68589 75956 8381, 90847 11.031,6 135482 139377 157577 155697 159415 17.653,6 173058 18.2557
SERVICIOS PERSONALES | 15787 19585 24815 29280 33532 35673 39995 44783 50067 49920 50786 53627 57150 70683  7.5686  8.007,1
BIENES Y SERVICIOS 13660 17162 17609 18200 18809 21892  2.1142 2900, 40485 43008 55543 45475 36523 46669 29281 23939
IEOES DEUDA Y 461 56890 5365 5598 6142 7740 6558  606,1 5704 5559 6486 6082 5883 7588 7769 9446
NS DEUDA L 997 1456 1583 1305 548 873 179,1 55,4 934 2050  290,1 5293 6013 8686 10702  1.1169
ST LRI NCIAS 3930 4180 4833 5652 8710 9961 12941 20495  2.8448 26034 29444 33549 35410  3.6924 44015 49154
N TR URESOSHaasi o a3se 6776 8262 7966 8319 8909 9474 9563 12020 12051 12370 17656 6850 6422 5942
O R ICADOS NOb 930 1064 445 293 249 64,7 488 5,1 28,1 78,5 36,6 -69.8 78,1 86,3 817 2834
EGRESOS DE CAPITAL 12765 1.6599 22069 22456 24785 26465 30605 30177 32840 34382 36769 44926 47746 50644 64045 78326
SUP (DEF) CORRIENTE 2876 4397 5768 3434 9038 12890 13209 6443 1352 4926 2856  -5413  -15310 -1.640.8 6483  4.3948
SUP (DEF) GLOBAL 6746 8122 9627  -1484  -8254  -5828 7165 -1.3644 21783 -1.6725 -1.9360 -3.6683 -5.007,7 -48798 -3.8597 -1.720,2

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracion: Propia.
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Anexo 11- Operaciones Consolidadas del Sector Publico No Financiero, 2006-2020
(En millones de bolivianos)

DETALLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2014 2016 2017 2018(p)  2019(p)  2020(p)

INGRESOS TOTALES 358597 449297 583945 566933 615724 756146 879900 1037388 1172775 1090414 1007723 1042838 107.691,5 107.0563  85.491,6
INGRESOS CORRIENTES 341216 431974  56857.6 552437 59.9949 742401 867368 103.0265 116530,6 108.1809 1003412 103.1251 107.0565 1067690 853752
INGRESOS TRIBUTARIOS 148122 168000 213859 197085 230185 204335 341981 399740 452794  47.130,0 463385 46680,  48.6733  47.8253  36.564.9
RENTA INTERNA 135067 15.167,4 193656 179807 206786 26.1442 309141 362213 410244 430229 424434 423983 443330 434210  33.5273
RENTA ADUANERA 897.8 10915 13321 L1789 15449 20959 23170 27102 29524  3.1193 28333 30048 30068  3.0587  2.0336
REGALIAS MINERAS 4076 54201 6882 5489 7950 11934 9670 10426 13025 9878 10617 12770 13335 13456  1.0040
IMPUESTOS HIDROCARBUROS | 119358 77821 25804 18473 22528 24322 24479 28913  3.0244 30768 34389 32688 32590 25853  2.5510
HIDROCARBUROS 39568 132353 263328 253253 263929 30.830,1 39.560,6 470358  52.1743 393325 289112 301770 342580 345093  2.98464
OTRAS EMPRESAS 2644 18038 23903 23357 34656 52486 53933 63976 75199 72804 75249 85372 84758 83851 53378
ZEAREISEFE}T‘ESCIAS 7494 8110 9981 12621 13126 15149 17706 21745 26980 32948 36241 30468 28986 29839  2.6026
R NTES INGRESOS b5 4031 27643 3.1700 47648 35525 47808 33663 45533 58346 80664 105035 114153 94918  10480,1 84725
INGRESOS DE CAPITAL 17381 17323 15369 14496 15775 13745 12532 7123 7469 860,5 S 11587 635.0 2873 1164
EGRESOS TOTALES 317278 431444 544782 565841 592565 742325 847020 1023627 124.9467 1247741 117.6549 1245619 1303617 1274611 117.567,5
EGRESOS CORRIENTES 221585 301030 392358 409466 445193 521192 594462  67.907,7  80.670,1 845281  77.6833 838123 939334 957422  100.7799
SERVICIOS PERSONALES 87150 99836 11327,6 132050 140500 167264 180826 207758 253821 304003 279363 320789  37.1192  37.1780  38.499.0
BIENES Y SERVICIOS 62886 123715 183508 148700 192728 227641 257854 295293 368427 333644 317944 350244 381542  39.030, 340264
INTERESES DEUDA EXTERNA 9602 8856 7986 5490 4820 7342 5739 7744 9964 11206 12523 17687 21949 25421 24390
INTERESES DEUDA INTERNA 702,01 4603 2310 14303 17390 12572 13135 699,1 8924 10678 3707 2719 3535 102,7 3260
ST LRI NCIAS 50421 54120 73523 95136 80110 95194 114976 127047  13.660,1 137787  13.532,6 124696 134013  13.1439 221646
OTROS EGRESOS CORRIENTES 58590 9241 10828 12951 6483 9893  2.1457 37064 24375 39455 26213 17903 29626 28482 24177
GASTOS NO IDENTIFICADOS 1354 659 92,6 82,6 3161 128,6 474 2820 4589 850,7 1758 408.5 2524 897,2 9074
EGRESOS DE CAPITAL 05693 13.0414 152424 156375 147372 22.1133 252558 344550 442766 402459 399716 407496 364283 317189 167876
SUP (DEF) CORRIENTE 119632  13.0945 17.621,8 142972 154756 221209 272906 351188 358605 236528  22.657.9 193128  13.1232 110268  -15.404.7
SUP (DEF) GLOBAL 41319 17854 39162 1092 23158 13820 32880 13761  -7.6692  -157327  -16.882,6 -20278,0 -22.6702 204048  -32.0759

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia
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Anexo 12- Datos utilizados en el modelo Econométrico — 1990Q1 — 2005Q4

(En porcentaje)

#OS661

£0S661

z0S661

105661

rO¥661

£0V661

T0v661

10¥661

rOE661

£0€661

z0€661

10€661

OT661

€0T661

20661

102661

01661

€01661

201661

101661

700661

£00661

200661

100661

2,51 4,09 4,22 4,27 2,51 5,09 5,22 5,27 3,21 2,53 1,78 1,65 4,08 5,05 4,46 4,27 5,85 3,63 5,12 4,67 5,26 4,95 4,28 4,68

PIB

-3,62  -234  -10,15  -3,11  -332 -1,66 -8,51 -1,39 -4,53  -2,67 -8,34 547  -792  -400 -6,86 -2,24 -424 -240 -3,13 2,14 -2,67 234 -8,61

-0,78

BF

-124 <119 1,13 936 891 -865 -844 -1055 9,82 -1033 -898 219 -438 250 153 -132 -840 376 -0,78 -138 -186 344 473

-1,02

BdePs

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracién: Propia.
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3,63 4,71 4,54 436 4,81 5,28 4,82 4,95 6,75 5,79 5,42 5,03 0,74 -0,12  -0,34 0,43 2,09 3,53 2,69 2,51 -0,01 0,47 1,17 1,68

PIB

-0,08 -1,77 -538 -034 -1,75 -1,74 -8,77 -3,11 -338 -1,72 -1029 -0,69 -1,75 -353 -761 -0,61 -122 -437 -836 -3,13 -2,77 -7,73 -13,34

-0,04

BF

6,53 2,8 1,82 -445 884 4,75 -3,81  -6,09 546 3,35 3,26 -3,7 0,99 0,68 3,33 -3,87 0,35 -3,33 495 -5,76 3,52 -2,10 2,76

3,54

BdePs

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracion: Propia.
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracion: Propia.
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Anexo 13- Datos utilizados en el modelo Econométrico — 2006Q1 —2013Q4
(En porcentaje)

2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4
PIB 4,41 4,12 4,66 4,80 4,03 4,56 6,55 6,73 6,85 6,15 2,95 2,55 2,92 3,36
BF 8,39 8,21 8,26 -6,36 4,03 -7,25 10,07 7,94 6,71 -12,95 8,68 3,29 0,01 -10,77
BdePs 14,61 16,13 13,46 8,81 22,21 13,56 21,83 20,58 15,27 -1,40 0,09 2,94 4,10 0,33
Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracién: Propia.

2010Q1 2010Q2 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
PIB 3,22 3,52 3,59 4,13 6,18 5,15 5,17 5,20 5,01 4,68 4,65 5,12 6,85 6,97 7,08 6,80
BF -1,20 6,60 4,94 -3,45 8,22 3,08 5,07 -11,79 9,14 6,38 12,37 -18,28 15,31 -1,78 5,04 -14,29
BdePs -0,59 2,24 5,65 10,23 11,51 2,18 10,02 11,97 8,39 -0,56 8,68 8,77 545 4,46 4,01 1,08
Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.

Elaboracion: Propia.

Anexo 14- Datos utilizados en el modelo Econométrico — 2014Q1-20200Q4

(En porcentaje)

2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
PIB 591 5,32 5,56 5,46 4,80 5,04 4,66 4,86 5,35 4,23 4,47 4,26 3,34 3,58 3,82 4,20
BF 1,00 1,69 6,68 -21,89 4,95 -0,63 0,93 -31,68 6,98 -9,43 -6,95 -17,89 -2,35 -2,40 -8,26 -17,03
BdePs -0,66 3,44 9,13 -0,20 0,93 -3,79 -4,30 -12,53 -6,76 -5,51 -3,15 -6,87 -7,84 -3,32 -3,78 -4,68
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20180Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4

PIB 4,93 4,89 4,57 4,22 3,09 2,85 2,64 2,22 0,11 -12,88 -12,57 -8,83
BF 0,25 -6,24 -7,35 -18,46 2,12 -7,68 -10,56 -12,31 -0,43 -20,48 -6,49 -23,93
BdePs -3,04 -2,76 -2,61 -10,29 -5,32 -4,17 -0,73 -3,61 -1,1 1,0 -1,9 0,2

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia

117



Anexo 15- Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 1989-2005
(En millones de dolares)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

Anexo 16- Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 2006-2013
(En millones de ddlares)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.
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Anexo 17- Ingresos totales y Egresos Totales del SPNF, 2014-2020

(En millones de dolares)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.
Anexo 18- Cuenta corriente y Cuenta Capital, 1989-2005
(En millones de ddlares)
20
14,9
15 .o
.’ "o 8,8
510 7.3 8,0 * . ;
i 6,6 fee®® . .
Z .. g 2.5 5407 5,0
o 5 2,9 3’2-- ‘., .s®’ P
% .oooaono.‘ . ‘t:o'.-’
= o et Ry
& o7 29, Lo 1,0
-— 0.."
_5 ‘,. 1’2 LYY '..‘ '340.’
0, . .® ......c' ’ -4,4
-10 1.3 7,9
2 8 2 8 R F & £ 5 x 2 3 3 3 3 3
(=21 (=21 (=21 (=21 (=21 T & b= faa) = = = =
— — — — — — — — — — — (o] [t} (o] [t} [at]
«+«® e+ CUENTA CORRIENTE =« @ «+ CUENTA CAPITAL

Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.

119

2005



Anexo 19 - Cuenta corriente y Cuenta Capital de 2006-2013

(En millones de dolares)
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Fuente: INE, MEFP, BCB y UDAPE.
Elaboracion: Propia.
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