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RESUMEN

El presente trabajo expone sobre los niveles de Deuda Publica Total y Flujos
de Déficit / Superavit Fiscal Global del Sector Publico medidos a través de
indicadores de sostenibilidad, mismos que son una adecuada forma de analizar
los efectos del sector fiscal de la economia en su conjunto en el tiempo. Donde
nuestro principal objetivo se enfoque en aplicar la metodologia de calculo de
Croce, Buiter y Blanchard de indicadores de Sostenibilidad Fiscal aplicado al
caso de Bolivia, que permita establecer el rango de valores y los limites de
endeudamiento del sector publico; asi como también, el margen de Déficit
Fiscal Maximo en el que puede incurrir el Gobierno, dadas las caracteristicas
estructurales de la economia Boliviana. Para eso el presente se divide en seis

capitulos sistematizados de la siguiente manera:

El primer acapite describe los objetivos, formulacion del problema, hipotesis,

justificacion, variables y disefio metodolégico.

El segundo capitulo desarrolla el marco tedrico, donde se contemplan las
definiciones de los términos y conceptos mas utilizados dentro del presente

trabajo.

El Capitulo tercero se hace referencia al marco histérico respecto a las

principales variables macroecondmicas y fiscales.

El capitulo cuarto se refiere al indice de sostenibilidad fiscal, haciendo énfasis
en los indices de Croce, Buiter y Blanchard.

El capitulo quinto se avoca a la demostracion de la hipdtesis mediante el test de
Engle y Granger; el test de Johansen, test de cointegracion, ademas del analisis

grafico.

El capitulo final incluye las conclusiones donde se enfatiza en que la politica
fiscal de Bolivia en el nuevo milenio debe estar disefiada explicitamente con el
objeto de permitir realizar un analisis anticipado de las finanzas publicas.
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CAPITULO |

LINEAMIENTOS GENERALES

1.1 INTRODUCCION

Dentro la economia de muchos paises, el analisis de sostenibilidad fiscal es un
componente central de supervisidn macroeconomica. La exposicion a riesgo de
crisis de deuda de los paises no es insignificante, por lo menos en la percepcion
de los mercados financieros internacionales y de las agencias calificadoras de
riesgo, ya que cuando se producen crisis de deuda estas tienden a ser costosas

y sus consecuencias son de gran alcance.

Las crisis de deuda estan a menudo asociadas con recesiones economicas,
crisis politicas y con el deterioro institucional, dejando estas consecuencias en
los mercados financieros del pais y poniendo en duda la reputacion del

compromiso de los gobiernos en el extranjero.

Asi, el control de la solidez de las economias de América Latina requiere con
frecuencia una cuidadosa evaluacion de la sostenibilidad de la deuda publica.
Por otra parte, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) es después de todo,
el acreedor de los gobiernos de América Latina y a pesar de su estatus especial
como una organizacion multilateral, debera mantener una vigilancia adecuada

en la solidez de las finanzas de sus prestatarios.

En muchos paises, el aumento de la razén de endeudamiento en los ultimos
afnos ha generado inquietudes a la trampa de deuda, en la que los crecientes
pagos de intereses requieren el aumento de las tasas impositivas o la
contraccion simétrica del gasto no de intereses para estabilizar la razén de

endeudamiento.
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Los indicadores de sostenibilidad fiscal, son utiles para obtener conclusiones
en torno al rol protagénico del sector publico para resolver problemas de
insostenibilidad de su deuda publica. Se muestra que la trayectoria del
indicador en el largo plazo cuando la deuda publica/PIB tiende a cero,
converge al negativo del resultado fiscal primario, independiente del valor
que asuma el diferencial entre la tasa de interés real y la tasa de

crecimiento econdémico.

De ahi que un pais que no logre disciplinar la administracion de sus
finanzas tendra menos posibilidades de alcanzar una trayectoria de deuda
publica sostenible, incluso si recibe un trato preferencial de la comunidad
internacional. Asi también wun pais que a pesar de no obtener
financiamiento en términos concesionales, puede hacer sostenible su

politica fiscal, siempre que garantice un resultado fiscal primario positivo.

Para la consecucion del objetivo descrito, primero se describira las principales
variables macroecondémicas y fiscales a fin de identificar pautas de
comportamiento fiscal que sean la base para obtener derivaciones de politica

economica.

En segundo lugar, se seleccionaran dentro de un conjunto amplio de
metodologias, aquellas que se fundamenten en la aplicacion de la restriccion

presupuestaria.

En tercer lugar, se estimaran los indicadores de sostenibilidad fiscal utilizando la
informacion del gobierno central y la disponible para el sector publico
consolidado. Finalmente se cierra el documento con consideraciones de politica

econdmica acordes con el diagnoéstico y la evidencia de viabilidad politica.
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1.2 ANTECEDENTES

Bolivia, entre agosto de 1984 y marzo de 1985 registro a nivel internacional uno
de los episodios hiperinflacionarios mas grandes registrados hasta ese

momento en la historia del mundo.

Este periodo marca para Bolivia, un nuevo punto de referencia, respecto al
nuevo orden social, politico y econdmico, el mismo que fue establecido con la
insercion de Bolivia en la economia de mercado a través de la aplicacion de la
Nueva Politica Econdmica (NPE). La NPE implementé un proceso de ajuste
estructural de la economia boliviana, destinado a estabilizar la economia,

asimismo, establecer las bases para un desarrollo econémico exitoso.

A mas de 20 anos de este cambio de rumbo, y reconociendo que se ha logrado
construir un entorno de estabilidad macroeconémica, se evidencia que la
economia boliviana no tiene los niveles de crecimiento que permitirian un

desarrollo econdmico y social expectantes para todos los bolivianos.

En todo este periodo (1986-2003), no se pueden desmerecer los notables
avances a través de la implantacion de reformas econdmicas, politicas e
institucionales, dicho proceso de implantacién de reformas, ha involucrado en la
mayoria de las veces altos costos sociales para diversos sectores de la
poblacion. Un primer hecho destacable y que significa un gran mérito a nivel
internacional, radica en haber mantenido la estabilidad de las principales
variables macroecondémicas, como ser el nivel de produccion, la inflacion y el
déficit fiscal, considerando las importantes deficiencias estructurales de la

economia boliviana.

Debe destacarse que Bolivia no padecié de Shock de términos de intercambio,
como ocurrio en otros paises de la region al estallar la crisis. Los aumentos

inesperados del promedio de la tasa de interés durante 1981-1982 y un
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acortamiento de los plazos de pago ejercieron un efecto mas importante que el

deterioro de los términos de intercambio.

Bolivia tenia dificultades para pagar sus deudas cuando estallé la crisis
internacional. Por ejemplo, los rezagos de las amortizaciones a los acreedores
privados se acumularon entre el tercer trimestre de 1980 y el segundo de 1981.
Los males fiscales no atendidos, ocultos de manera transitoria por el acceso al
crédito extranjero, se encontraban mas claramente detras del origen de la
inflacion que en otras partes. Cuando el flujo neto de recursos externos se hizo
negativo la inflacion se acelero. La elevada inflacion se combind con la cronica
inestabilidad politica boliviana, la que a su vez se explica en parte por las
agudas reclamaciones distributivas al ingreso nacional de un pais pobre.

La inflacion boliviana tuvo también otras dos caracteristicas distintivas. Primero,
las tasas eran mucho mayores que en la Argentina, el Brasil o Israel. Segundo,
no existian contratos de largo plazo denominados en pesos y los efimeros
mecanismos de indizacion salarial estaban en ruinas en los ultimos meses de la
hiperinflacion. La economia se habia indizado al ddélar en medida muy
considerable, aunque no por completo, cuando se inici6 el programa de
estabilizacion en agosto de 1985. A medida que se agotaban las reservas de
divisas Bolivia tuvo primero que devaluar en medida muy considerable, y luego
la especulacion desatada contra el peso obligoé a las autoridades monetarias a
abandonar por algun tiempo, en marzo de 1982, el régimen de tipos de cambio
fijos unificados en favor de un régimen doble, con un tipo oficial reservado para
las importaciones de trigo y el servicio de la deuda externa publica y un tipo del
mercado libre paralelo para todas las demas transacciones. Los exportadores
tenian que entregar el 40% del valor de sus exportaciones al Banco Central al
tipo oficial. El peso se deprecié con gran rapidez en el mercado paralelo entre
marzo y octubre de 1982.
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En el segundo trimestre de 1984 la situacion degenerd en un caso claro de
hiperinflacion. Entre marzo de 1984 y agosto de 1985 los precios aumentaron
623 veces en esos diecisiete meses. Esto da una tasa de inflacion mensual de
46% en promedio. La hiperinflacidén era el elemento mas visible de un cuadro de
declinacién economica general. Entre 1982 y 1985 el PIB bajo 18% vy las tasas
de inversion disminuyeron de continuo para alcanzar en 1985 el nivel de 5.7%,
el mas bajo de todos los tiempos. La acumulacion de deuda externa continuo
sobre todo en la forma de conversion de préstamos de corto plazo en
préstamos de mediano y largo plazos y de capitalizacion de los intereses.

Entre noviembre de 1982 y agosto de 1985 hubo seis intentos de estabilizacién,
todos ellos frustrados. Cada paquete de estabilizacion contenia una
devaluacion (abierta u oculta) y otras correcciones de los precios relativos, asi
como una liberalizacidn creciente de los mercados excepto el primero. Dos
esfuerzos, el de abril de 1984 y el de febrero de 1985, fueron bastante

ortodoxos y cercanos al paquete estandar del FMI.

1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Uno de los principales determinantes de la crisis de la hiperinflacion de los afos
80 en Bolivia, es atribuible al desorden fiscal en ese entonces imperante, del
que con bastante disciplina supimos salir hacia delante; sin embargo, se denota
que a partir de 1995 la tendencia sugiere que el déficit fiscal en Bolivia vuelve a
incrementarse significativamente y especialmente en el afio 2001, durante el
periodo 2006 a 2011 se obtienen superavit fiscal excepto el 2008.
Consecuentemente surgen interrogantes acerca de la forma en que el sector
fiscal incide sobre la estabilidad macroecondmica y como dicho déficit tiene

influencia sobre el crecimiento de la economia.
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1.4 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢ Los Niveles de Deuda Publica Total y Flujos de Déficit/Superavit Fiscal Global

del Sector Publico medidos a través de indicadores de sostenibilidad son una

adecuada forma de analizar los efectos del sector fiscal de la economia en su

conjunto en el tiempo?

1.5 DEFINICION DE OBJETIVOS

Los Objetivos del presente trabajo de investigacion son los siguientes:

1.5.1 Objetivo General

Aplicar la metodologia de calculo de Croce, Buiter y Blanchard de
indicadores de Sostenibilidad Fiscal aplicado al caso de Bolivia, que
permita establecer el rango de valores y los limites de endeudamiento
del sector publico; asi como también, el margen de Déficit Fiscal maximo
en el que puede incurrir el Gobierno, dadas las caracteristicas

estructurales de la economia de Bolivia.

1.5.2 Objetivos Especificos

Realizar un analisis respecto a una medida adecuada para la variable
flujo Déficit/superavit Fiscal.

Calcular los indices de sostenibilidad y aplicarlos al caso de Bolivia.
Aplicar las herramientas econométricas para contrastar los indices de
sostenibilidad para el caso Boliviano, que permita analizar la incidencia

del sector publico en la economia.
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1.6 JUSTIFICACION

1.6.1 Justificacion Teoérica

El sector publico tiene una gran incidencia sobre Ila estabilidad
macroecondmica, el deterioro del sector publico ha demostrado ser fuente de
posibles crisis economicas, la composicion del sector publico requiere una
revision de los principales aportes realizados en los ultimos afios y buscar una
teoria acorde a la realidad nacional, la presente investigacion realiza una
recopilacion de dichos aportes, su calculo, y la aplicacién de los indicadores de
sostenibilidad fiscal.

1.6.2 Justificacion Académica

Para el desarrollo de la investigacion es necesario hacer el uso de las
siguientes areas econdmicas estudiadas dentro el programa académico de la
carrera: Economia Fiscal, aportandonos todo el instrumental tedrico en cuanto
se refiere a la teoria del Déficit fiscal, finanzas publicas, deuda publica, que
observaremos posteriormente.  Estadistica y probabilidades e Inferencia
Estadistica, como herramientas basicas del analisis que se llevara a cabo en
la comprobacién de la hipotesis a través de un Indicador de Sostenibilidad
Fiscal, que incorpora una funcion de asociacion lineal sometida a pruebas de
factibilidad Estadistica. Politica Econdmica, A saber de la aplicacion de

instrumentos Econdmicos que inciden dentro de la dinamica Fiscal.

1.6.3 Justificacion Social

Esta establecido como un acuerdo comun entre los economistas, que para que
exista crecimiento la estabilidad macroecondémica es una condicion basica, sin
estabilidad es dificil lograr tasas de crecimiento estables, para ello los

indicadores de sostenibilidad fiscal permiten establecer si el proceso de
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crecimiento se ve fuertemente amenazado por un deterioro importante en las

cuentas del Sector Publico.

1.7 ALCANCE

1.7.1 Alcance Tematico

El presente trabajo se circunscribe al area fiscal y macroeconoémica.

1.7.2 Alcance Geografico

El trabajo abarca unicamente la economia boliviana.

1.7.3 Alcance Temporal

El periodo de analisis sera entre el afio 1990 y el afo 2011

1.8 HIPOTESIS

“La elaboracién de indicadores de sostenibilidad fiscal bajo una metodologia

cuantitativa, permitira evaluar el comportamiento del déficit/superavit y la deuda

publica en Bolivia”

1.9 ANALISIS DE VARIABLES
1.9.1 Variable Dependiente

Sostenibilidad de la Politica Fiscal.
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1.9.2 Variables Independientes

Déficit del Sector Publico y Deuda Publica Total, inflacion tasas de interés,
tasas de crecimiento del PIB.

1.10 MATRIZ DE CONSISTENCIA

La Matriz de Consistencia, permitira establecer si existe coherencia entre los
elementos mas relevantes de un perfil de tesis. Esta Matriz, es:
- El Problema a Investigar (que viene a ser la Pregunta Central del
Trabajo),

- Los Objetivos de la Investigacion (que representa lo que se pretende

responder y con qué conocimientos deseamos responder) y

- La Formulacion de la Hipotesis (que viene a ser la respuesta a nuestra

pregunta a partir de nuestro objetivo general planteado)

Se evidencia a partir del Cuadro N° 1 que la investigacion, supero
correctamente la matriz de consistencia, por lo que se establece que son

coherentes los elementos del presente documento.

CUADRO N° 1
MATRIZ DE CONSISTENCIA
FORMULACION DEL OBJETIVO GENERAL HIPOTESIS CENTRAL
PROBLEMA
¢(Los Niveles de Deuda | Aplicar la metodologia de calculo de | “La elaboracién de
Publica Total y Flujos de | Croce, Buiter y Blanchard de | indicadores de
Déficit/Superavit Fiscal | indicadores de Sostenibilidad Fiscal | sostenibilidad fiscal bajo
Global del Sector Publico | para Bolivia, que permita establecer | una metodologia
medidos a través de | el rango de valores y los limites de | cuantitativa, permitira
indicadores de sostenibilidad | endeudamiento del sector publico; | evaluar el comportamiento
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son una adecuada forma de
analizar los efectos del
sector fiscal de la economia

y en el tiempo?

asi como también, el margen de
Déficit Fiscal maximo en el que

puede incurrir el Gobierno.

del déficit/superavit y la

deuda publica en el tiempo”

1.11 DISENO METODOLOGICO

1.11.1 Metodologia a utilizarse en la investigacion

Metodologia es la ciencia del método; es el conocimiento del método en
general, de su mejor disefio. La metodologia de la investigacién es la teoria del
método, es “el procedimiento para adquirir o descubrir conocimientos con la

finalidad de incrementar el acervo de conocimiento.

En el proceso de la
investigacion, le metodologia permite la formulacion de métodos o la

delimitacion y seleccidn del conjunto de procedimientos que deben usarse en él.

El método hipotético-deductivo sera el que se utilizara en esta investigacion, el
mismo a partir de una hipdtesis que es una premisa de caracter conjetural y de
ciertas condiciones iniciales, se razona (sin vicios logicos) las implicaciones de
los mismos llegando a obtener conclusiones y predicciones, las mismas que
son evaluadas confrontandolas con la realidad, si pasan la prueba se puede
afirmar que la hipdtesis no es falsa., si en cambio en repetidas oportunidades se
verifica que la realidad contradice las predicciones del modelo, entonces
asumimos que la hipotesis es falsa.

El método deductivo es un proceso en el que, a partir de una ley universal, se
obtiene conclusiones particulares. Una de sus cualidades es el de extender el
conocimiento de un fenémeno en particular a otro de su misma categoria. Va de
lo general a lo particular. Es posible considerar los siguientes elementos en la
aplicacion de la investigacion:

- La determinacion de los mas importantes hechos de un fenémeno,

- La definicidon de las relaciones constantes,

' Cespedez, Jorge. “METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION™. 4ta. Edicién 2008.
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- La formulacion de hipotesis de trabajo,
- La observacion directa del fendmeno en la realidad, y

- La deduccion de leyes.

1.11.2 Instrumentos de Apoyo

Los instrumentales y técnicas auxiliares que utilizara en la investigacion son:

- Técnicas Matematicas de Optimizacion

- Técnicas Estadisticas de manejo de informacion

- Técnicas Econométricas de contrastacion de parametros.

- Técnicas de Series de Tiempo, Cointegracion y Correccion de Errores y
Funciones de Transferencia.

- Técnicas Computacionales, manejo de software econométricos

estadisticos y matematicos.
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CAPITULO 1I

MARCO TEORICO CONCEPTUAL

2.1 MARCO TEORICO
2.1.1 Sector Publico

El Estado son las instituciones de los diferentes poderes y el Gobierno las
autoridades del poder ejecutivo. El papel y el volumen del sector publico
dependen en gran parte de lo que en cada momento se considera interés
publico; ello requiere definir con antelacion el ambito de ese interés general. Lo
normal es que el sector publico constituya un elevado porcentaje de la
economia de un pais e influya sobre la actividad socio econémico global.

Por ejemplo, el Gobierno puede limitar el crecimiento de los salarios de los
funcionarios para evitar aumentos de la inflacion, realizando asi una politica de
precios y rentas extraoficial o informal. El sector publico es constituido por el
ejecutivo, legislativo y el judicial y esta al servicio de todos y cada uno de los
ciudadanos.

El sector publico estda compuesto por el nivel nacional que son todas las
instituciones dirigidas desde el poder central para todo el pais, y el nivel
territorial o regional que son las ubicadas en la provincia, estado o
departamento, municipio, ciudad o localidad. Por ejemplo el poder ejecutivo del
nivel nacional es dirigido por el Jefe de Estado, Presidente o Primer Ministro,
quien tiene a su cargo todas las politicas administrativas de la nacion, y el
compromiso de hacer cumplir el ordenamiento legal para lo cual se sirve de

todos los ministerios e instituciones que de ellos dependen’.

* http://es.wikipedia.org/wiki/Sector_publico.
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2111 Sector publico y su diferencia con el sector privado

Las actividades que llevan adelante los agentes econdmicos dentro del sistema
economico, sea de produccion de bienes o servicios , como asi también los
ingresos generados por la misma, se pueden clasificar en dos ordenes
institucionales, las actividades privadas y las actividades publicas, en las
primeras encontramos las que desarrolla el sector privado y en las segunda el

sector publico’.

- EIl sector privado: comprende a las personas fisicas (familias) vy las
personas juridicas (empresas). Las primeras en el circuito econémico
simplificado actuan como oferentes de los factores de produccion
(trabajo, recursos naturales y capital) en tanto que las segundas
(empresas) constituyen las unidades productores que utilizan dichos
factores para la elaboracion de los bienes y servicios que seran volcados

al mercado para su demanda.

- EIl sector publico: se entiende el conjunto de organismos y unidades
economicas que dependen directamente del Estado. Comprende los tres
niveles de estado (nacional, provincial y municipal) y los tres poderes
(legislativo, ejecutivo y judicial). Para el desarrollo de sus funciones el
Estado actua como demandante de bienes y servicios y a su vez como

productor de los mismos.

La distincion central entre ambos sectores radica en la légica de funcionamiento
de ambos. En el sector privado el funcionamiento se basa en el sistema de
mercado en que actuan las unidades econdmicas (familia como unidad de
produccion y empresas como unidades de produccion). En cambio en el sector
publico el funcionamiento se basa en las decisiones centralizadas de Estado,

con un fin de interés publico y no en el intercambio con el mercado

’ Mejias Dario / Tealdo, Julio C. “Ficha técnica del sector publico”. 2008.
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exclusivamente, a pesar que el Estado también participa de las relaciones de

mercado, ya sea como demandante de bienes y servicios, y como oferentes de

determinado tipo de bienes y servicios.

21.1.2

Las funciones del sector publico

Existen un conjunto de funciones que tiene el sector publico, desde regulador

de la actividad econdmica, pasando por la produccion de determinados bienes y

servicios, aplicando impuestos, realizando gastos, etc. Pero estas funciones

estaran fijadas por el Gobierno de turno, y depende de cada pais. No puede

existir una regla basica que todos los Estados cumplen, sino que dependera de

la época, y el lugar, para evaluar las actividades del Estado. No obstante ello,

podemos mencionar tres funciones basicas del Estado:

Estabilizacion de la economia: El estado intervendra a través de la
politica econdmica en general y de la politica presupuestaria (ingresos y
gastos publicos), en la busqueda de la estabilizacion tanto de un alto
nivel de empleo de su poblacién, un grado razonable de estabilidad de
los precios y un equilibrio en los intercambios con el sector externo o

balanza comercial.

Distribucion de la renta: EL estado interviene en la economia
obteniendo ingresos de determinados sectores y volcando dichos
recursos a otros sectores (generalmente de menores recursos) en la

busqueda de una distribucion mas equitativa o justa de la riqueza.

Provision de bienes sociales: o0 el proceso por el que el uso total de los
recursos se divide entre bienes privados y sociales y como determinados
bienes no pueden proveerse mediante el sistema de mercado, es decir,
mediante la transaccion entre productores y consumidores individuales,

es necesario la intervencion del Estado proveyendo los mismos.
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2113 Otras funciones

La participacidon del estado en la economia es fuente de diversas concepciones
respecto a sus funciones. Los autores de la teoria clasica sostenian que el
sector publico ocupaba un rol subsidiario o de simple gendarme de las
condiciones de la competencia y del funcionamiento del mercado como unico y
gran medidor social, por lo cual el Estado solo deberia cumplir funciones de
Administracion, Justicia, Seguridad y Defensa. Es decir, el gobierno deberia
ocuparse de garantizar la seguridad, la propiedad privada de impartir justicia, en
tanto quedaba en manos de los particulares el desarrollo de las actividades

economicas.

Esta concepcion tuvo vigencia hasta la gran crisis del ‘30, que a raiz de la gran
recesion y depresion, que se produjo en numeroso paises del mundo, con
fuerte desempleo y quiebre de numerosas empresas, desnudo las falencias
que el mercado a través de la mano invisible no puede lograr el equilibrio por si
mismo. Surge asi una nueva postura en torno al rol del estado. John Maynard
Keynes formula su teoria (keynesiana) propiciando la necesidad de que el
Estado actuara, interviniendo en la economia, sobre todo a través del gasto
publico, generando una mayor demanda de bienes y servicios a fin de superar
los procesos recesivos. Podemos sostener que las causas que llevan a

sostener la intervencion del estado de la economia entre otras serian:

- Fallas del mercado: La flexibilidad de precios y salarios, la atomizacién
del mercado, homogeneidad de los productos y libre movilidad de
factores como condiciones para el equilibrio de los mercado no lograban
por si solos garantizar los mismos, generando imperfecciones en los
mercados que justificaron la intervencion publica, tales como oligopolios,
monopolios, concentracién , mala distribucion de la riqueza, desigual
desarrollo, contaminacion, apropiacion de bienes publicos por los

poderosos etc.
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- Crisis econémicas mundiales: que exigieron (y exigen) la extension de
las actividades estatales en dos frentes: gastos sociales, teniendo entre
otros propésitos la disminucion de los males provenientes del desempleo
en masa, Yy las obras publicas y gastos de ayuda a las actividades
privadas, tendiendo no solo a absorber mano de obra sino a estimular los

sistemas en crisis.

- Las guerras: que implicaron fuerte sumas de inversion en desarrollo de
tecnologias aplicadas a fines bélicos por la trasnacionalizacion de los
conflictos que pasaron de la seguridad interna a garantizar la paz

mundial.

- El desarrollo de grandes centros urbanos: que demandaron fuertes
inversiones en infraestructura, caminos puentes, puertos, aeropuertos y
el mantenimiento y ampliacién de los servicios basicos de cloacas, agua
corriente, energia eléctrica, como asi también de transporte, teléfonos,

entre otros.

2114 Mecanismos para llevar adelante las funciones del estado

Para llevar adelante mecanismos de intervencion, el gobierno se vale de un
conjunto de instrumentos y acciones propiamente dichas. Siguiendo a los
autores Cibotti y Sierra en el libro ElI Sector Publico en la Planificacion del
Desarrollo, dividen las acciones del Estado en cuatro basicamente: las acciones
de regulacion, que son aquellas acciones que tiene el Estado para regular la
actividad econdmica, via leyes, decretos, resoluciones, etc., por ejemplo, codigo
de reglamentacion urbana, control de servicios publicos en manos de empresas
privadas, régimen de explotaciéon de recursos naturales, leyes antimonopolios,

reglamentacion de la contaminacién ambiental, etc..

Entre otros instrumentos que tiene el Estado para llevar a cabo, podemos

mencionar a lo que denominamos politica econdmica. Los instrumentos de
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Politica Econdmica pueden ser politicas fiscales (ingresos y gastos publicos),
politicas monetarias, politicas cambiarias, politica industrial, etc. El total de
recursos que se extraera a través de tributos y la decisién del destino de los
mismos a través del gasto se denominan politica fiscal. Si hablamos de regular
la cantidad de dinero circulante y el tipo de interés referimos a las politicas
monetarias y si en cambio hacemos referencia al valor de la moneda local (Bs.)
respecto al dolar (depreciar o apreciar), estamos hablando de politica
cambiaria. No hay dudas que todos estos instrumentos, son mecanismos que
tienen los estados para intervenir en la economia en pos de los objetivos que se
propongan, como desarrollo, mejorar la distribucion de la riqueza, bajar la
inflacién, crecimiento econémico, disminuir la pobreza, estabilidad econdmica,

etc.

2115 Gasto publico y gasto privado

El gasto publico constituye uno de los instrumentos financieros con que cuenta
el Estado, mediante el cual cumple sus funciones basicas, como asi también
una funcion social. Segun Damarco el gasto publico al cumplir una funcion

social se distingue del privado en:

- Los gastos publicos son gastos inmateriales que no tienen
compensaciones rentables y cuyo objetivo es el interés general. Los
gastos privados, en cambio persiguen la satisfaccion del propio interés,
esto no quita que puedan existir erogaciones que satisfacen necesidades
colectivas pero ello no quita su caracter de privado, hablamos de
generalidades y no de excepciones asi como podemos encontrar
determinados gastos publicos que generen renta sin que por ello pierdan
el caracter de publico.

- El particular regula su gasto en funcion de su ingreso y en cambio, el

Estado regula sus ingresos en relacion a las funciones que tiene a su
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cargo. Esto justifica la accion coactiva del estado en la obtencion de sus

recursos que destinara al cumplimiento de los fines establecidos.

- El gasto privado lo realiza una persona fisica o juridica, mientras que el

publico es realizado por una organizacién de caracter legal. “El gasto es

publico cuando ha sido realizado en ejercicio del poder de mando”.

Asi el gasto publico es toda erogacidon que realiza el estado legitimamente

autorizada y destinada al cumplimiento de sus fines. (Demarco p114) Involucra

tanto la organizacion y funcionamiento de la propia estructura institucional del

Estado, como la produccién de ciertos bienes y servicios indivisibles u otros que

suministra gratuitamente mas las transferencias de ingresos.

Existen diferentes clasificaciones en torno al ordenamiento del gasto publico,

entre ellas tenemos: funcional, econémica e institucional. Nosotros a los

efectos de favorecer el analisis, abordaremos solo el enfoque econdmico,

donde las principales partidas del gasto publico quedan comprendidas como:

GASTO PUBLICO <

Organigrama N°1

de funcionamiento

EFECTIVOS
CORRIENTES interés de la deuda
TRANSFERENCIAS CTES.
Inversion fisica
EFECTIVO Inversion financiera
DE CAPITAL Amortizacion de la D

TRANSFERENCIA DE CAPITAL

Fuente: Elaboracion propia en base revision de bibliografia diversa
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- Gastos corrientes: son los que se realizan en el cumplimiento de las
funciones basicas gubernamentales. Los efectivos de funcionamiento
incluyen los gastos de personal y bienes y servicios necesarios para
cumplir las funciones gubernamentales y conservar los bines de su
patrimonio. Incluyen los sueldos y salarios pagados y las compras de

bienes no duraderos que realizan los entes gubernamentales.

- Gastos de Transferencias: representan las sumas otorgadas a
particulares o asociaciones sin cargo de devolucion. Ej. subsidios por
desempleo, maternidad, planes jefes y jefas, subvencion al transporte,
etc.

- Gastos de capital: son los que incrementan el patrimonio social. Los
efectivos de inversion fisica se refieren a las construcciones y a las
compras de bienes ya existentes que incrementan el activo del estado:
construccion de rutas, escuelas, hospitales, compra de ambulancias,

aviones, motoniveladoras, etc.

- Las inversiones financieras: se refieren a los derechos y acciones a
favor del Estado, por aportes de capital, préstamos, etc., como asi las
amortizaciones de capital de la deuda (ej. Pago del capital al FMI). En
tanto las transferencias de capital sus beneficiarios la destinaran a
gastos de capital.

- El gasto efectivo: implica que el estado toma la decisidn en que gastar
y el momento de hacerlo, en cambio en las transferencias esa

responsabilidad la delega en quien recibe el dinero.
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21.1.6 Gasto publico y tamaio del Estado

El gasto publico total como proporcion del PIB es un indicador del tamafio del
Estado en relacion a la economia, que aisla el efecto de las diferentes
dimensiones geograficas, demograficas y de desarrollo entre paises. De
acuerdo con la conocida Ley de Wagner, el gasto publico de un pais aumenta
con su nivel de desarrollo, pues con este ultimo crecen las demandas sociales

que aquél debe satisfacer.

Por otra parte es importante diferenciar del gasto publico, el gasto primario, ya
que este ultimo excluye las erogaciones en concepto de intereses de la deuda
que son considerados gasto y representan una importante fraccion del mismo.
Al considerar este indicador, subraya el papel del gasto publico en el
presupuesto y refleja la disciplina fiscal sin tener en cuenta los mecanismos de

financiamiento, asi los analisis del gasto cambian sustancialmente.

21.1.7 Ingresos publicos

Las erogaciones que realiza el Estado deben ser financiadas con recursos que
pueden provenir de distintas fuentes, una es la imposicion de tributos, otra las
operaciones de crédito publico, la venta patrimonial del Estado, la venta de
bienes y servicios, y por ultimo la emision monetaria. Segun sea la fuente de
financiamiento utilizada por el gobierno, los efectos sobre el funcionamiento de
la economia seran diferentes, en tanto que implican politicas fiscales de
modificaciones del poder adquisitivo. Los ingresos publicos se clasifican en

términos juridicos como:

- Originarios: son los ingresos o rentas que percibe el estado por la venta
o explotacion de sus bienes. Esta actividad del estado se asemeja mas
al funcionamiento como agente privado, ya que actua en igualdad de

condiciones con los particulares, en cuanto no obtiene los recursos por



INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL PARA LA ECONOMIA BOLIVIANA

el poder coercitivo Ej. Venta de bienes y servicios, tarifas, crédito publico,
etc.

Derivados: El estado actua en pleno ejercicio de su poder de imperio,
exigiendo su ingreso en forma coactiva, imponiendo sanciones, penas
en caso de incumplimiento. Se denomina derivado por cuanto las rentas
no provienen de los bienes del estado, sino por el contrario se extraen
coercitivamente de los ingresos de los particulares. Ej. Impuestos,
aportes previsionales.

Y si consideramos la clasificacion en términos econdémico tendremos:

Ingresos corrientes: aquellos que logra el estado sin contraer
endeudamiento y disminuir activos.
Ingresos no corrientes: las que obtiene endeudandose con el sector

privado o publico o vendiendo sus activos (privatizaciones)

Organigrama N°2

Publicos

Impuestos
/
Tributarios -
Ap. a la seg. social
( < Arcles al com. ext.
Corrientes _
No tributarios J Tasas
ey < A Contribuciones
&
~ )
Endeudamiento Prestamos
publico 3
i Titul
\_ | No corrientes < | Titulos
Fuente: Elab. Propia en base a Macroeconomia Venta'de ac;tivos
de Sachs Jefrey \_L_0 patrimonial
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21.1.8 Ingresos tributarios

- Aporte a la seguridad social: son detracciones de la ndmina salarial
destinada a cubrir gastos de indole previsional (jubilaciones, pensiones)

o asistenciales(salud, asignaciones familiares, escolares, etc)

- Aporte al comercio exterior: es facultad del estado nacional,
garantizado por la constitucion Nacional, establecer los tributos a las
transacciones con el mercado externo, asi las retenciones a las
exportaciones como los aranceles a las importaciones son recaudados

por el estado nacional y a su vez no coparticipables.

- Impuestos, son ingresos publicos corrientes que se obtienen en forma
coercitiva, a titulo definitivo y no tienen contraprestacion directa en
bienes y servicios. Estos impuestos segun recaigan sobre los sujetos u
objetos se clasifican en:

- Directos: Son aquellos que se aplican inicialmente sobre el individuo o la
familia que se entiende que soporta la carga, es decir la base imponible
sobre el que recae el impuesto es la propiedad riqueza o ingreso de las
personas, la manifestacion inmediata y permanente de la riqueza del

contribuyente.

- Indirectos: son impuestos que se aplican en algun punto de la cadena
productiva pero a su vez son trasladables recayendo finalmente en el
consumidor final. Gravan presunciones o temporalidad de la riqueza,

pero quien termina pagando el impuesto es el consumidor final.

Los impuestos reducen los ingresos disponibles de la comunidad para los
gastos particulares de consumo e inversion. La carga tributaria que incide sobre
la comunidad puede, naturalmente, ser distribuida de diferentes maneras sobre

los diversos grupos sociales.
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21.1.9 Ingresos no corrientes o de capital

- Uso del crédito: son formas de financiacion basado en créditos
obtenidos en el mercado interno (deuda interna) como asi también del el

mercado externo (deuda externa).

- Titulo publicos: son instrumentos de captacion de ahorro de particulares
y empresas que otorgan un interés periodico a un plazo establecido en el

cual se rescatan del mercado.

- Venta de activos (o patrimonial) del estado: Representa ventas de
patrimonio estatal que significo una fuente importante de financiacion en
la década de los 90 con las privatizaciones de casi todas las empresas
publicas del Estado, en la actualidad lo ingresos por este conceptos son

escasos o nulos.

2.1.2 Déficit Publico

21.21 Restriccion presupuestaria

El saldo (Superavit o déficit) de las cuentas del gobierno® en el periodo t puede
definirse como la diferencia entre sus ingresos impositivos, Ti, y sus gastos que
incluyen la compra de bienes y servicios G;, mas el pago de los intereses sobre
la deuda existente al final del periodo’ anterior, B4, siendo i la tasa de interés

nominal vigente en el periodo t.

El déficit se financia mediante deuda publica vendida al publico (donde B; es el
stock de deuda viva al final del periodo t) y al Banco Central de Bolivia, que
genera como contrapartida, dinero de alto poder expansivo donde H; es el stock

nominal al final del periodo t, por lo tanto:

4 Argandoia, Antonio, “Macroeconémica Avanzada I”, ed. McGraw-Hill. Pg. 321.
* Los intereses se calculan después de impuestos.
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Gt _Tt +iBt—1 :(Bt _Bt—1)+(Ht _Ht—l)

La anterior ecuacion puede ser expresado en términos reales si dividimos las

expresiones entre Py, reordenando tenemos:

Tomando en cuenta la tasa de interés, tenemos:

A+ =0+r)(1+rx)

Donde r es la tasa de interés real y la variacion de los precios es:

F=F,(1+7x)

Reemplazando tenemos:

B [(1+r)(1+7)] B
P 1+7[) _PH (l+r)

Tomando en cuenta las variables reales (expresadas en minusculas) tenemos
que b=B/P transformamos la expresion en:

b=(g-1),+b_(1+r)—(h —h_))

Finalmente tomando en cuenta el déficit primario® sin cargas financieras (x=g-1)
y la variacion del dinero de alto poder expansivo en términos reales (Ah=h-hy.1)

tenemos:

% Argandofia, Antonio, “Macroecondémica Avanzada I”, ed. McGraw-Hill. Pg. 323.
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b =x+b_(1+r)—Ah,

Por lo tanto el volumen de la deuda en términos reales asume la forma:

Ab, =x, +b,_r—Ah

21.2.2 Ajuste del déficit por inflacion

El aumento o disminucion del valor real de las obligaciones del sector publico
entre el final del periodo anterior y el final del periodo actual es:

Bt +Ht _ Bt—l +Ht—1
P P

t t-1

Retomando la restriccion original en términos nominales tenemos:

B+H, B_+H_ _ G,
P P

t t-1

_Tt +iBt—1 - (Bt—l +Ht—1)
P P

t

El primer término de la derecha es la definicion convencional del déficit real. El
segundo indica que la inflacion reduce la cuantia del déficit, al reducir el valor
de la deuda viva de periodo anterior en poder del sector privado.

La correccion del déficit por la inflacion nos invita también a reconsiderar el
concepto de presupuesto equilibrado. Si igualamos el término anterior a cero es
decir no cambia el valor de las obligaciones entre un periodo y otro, entonces

tenemos:

Por lo tanto:
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El término de la izquierda es la definicion tradicional de déficit nominal, y no es
una cifra igual a cero sino una cifra positiva (cuando la inflacion es mayor a
cero) por el efecto de dicha inflacién tiene en el nivel de la deuda en términos
reales. Consecuentemente una economia puede tener un presupuesto real

equilibrado aunque tenga un déficit en términos nominales.

21.2.3 Sostenibilidad de la Deuda Publica

El estudio de la financiacion del déficit publico ha generado amplios elementos
relevantes’. Una economia que no crece puede ser explicada por la existencia
de un déficit primario constante y no es viable a largo plazo, porque cada nueva
emision de deuda genera una mayor carga de intereses que incrementa el
déficit total (primario mas intereses) y exige mayores emisiones de deuda. Por
otro lado una economia que crece permite el aumento de la recaudacion que
cubre mayores pagos por intereses. La clave de la estabilidad radica en la
financiacion del stock de la deuda y el aumento del PIB nominal. Si la
proporcion se mantiene constante el esquema es estable porque el aumento del
numerador se ve compensada por el denominador. Retomando la restriccion

tenemos:
B =B (1+i)+G -T,

Dividiendo entre el PIB nominal tenemos:

B B
RY, F.Y, FY,

Si tomamos en cuenta la tasa de crecimiento del PIB real mediante la regla:

Y=Y, ,01+)

" Como por ejemplo el efecto Crowding out, la monetizacion del déficit, y la quiebra del estado.
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Reemplazando tenemos:

_ (1—r)(1—7z)+x
TN+ ma+y)

Reduciendo la expresion:

_, (-n)
CTN 1+ )

+ X,

Y el crecimiento de la proporcion deuda/PIB nominal es:

Ab =b Yix
I+y

La constancia de b requiere que no cambie en el tiempo, consecuentemente
tenemos:
i
b Y _

——=—X
1+

t

Por definicion de del déficit primario y si la recaudacion impositiva es
proporcional sobre la renta la cuantia que mantiene constante es:
r—y

T:g+bt71m

Donde 1 y g son cuantias de la recaudacion y del gasto respecto al PIB nominal.

La sostenibilidad esta regida de acuerdo a la tasa de crecimiento del producto y
de la tasa de interés real, si consideramos la sotenibilidad en estos escenarios

tenemos:
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Grafico N° 1
TRAYECTORIA DE DEUDA
b b

RN

y>=r y=<r

Trayectoria Sostenible Trayectoria No Sostenible
2.1.3 Sostenibilidad fiscal

Muchos factores de politica han promovido en las ultimas décadas el disefio y
utilizacion de indicadores de sostenibilidad fiscal. El gran peso del servicio de la
deuda en el presupuesto de algunos paises, sumado a la operacion de
presiones seculares sobre el gasto, comenzaron a dificultar los ajustes fiscales
basados exclusivamente en medidas discrecionales de politica, con lo que la
deuda publica y el pago de intereses asociados comenzé a constituirse en un
problema estructural en paises con persistentes déficit. Ejemplos europeos
paradigmaticos al respecto son ltalia, Bélgica y Grecia®. En este marco se ha
hecho cada vez mas patente la necesidad de contar con indicadores que
permitan controlar la capacidad de los paises para hacer frente a los
compromisos que se adquieren a través del tiempo antes de que éstos se

tornen insostenibles.

¥ El déficit fiscal en Grecia durante el 2009 llegé al 113% respecto al Producto Interno Bruto. En
Italia fue del 100.1%.
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Las decisiones fiscales presentes imponen compromisos de largo plazo, los
indicadores de sostenibilidad fiscal buscan dar cuenta de estos aspectos
intertemporales de las finanzas publicas, apoyados en informacion disponible
gestion a gestidn. Mediante los balances fiscales se establece la vinculacion
entre los agregados fiscales de un periodo a otro, y entre éstos y las variables
de stock. La deuda publica neta representa asi la acumulacion de déficit fiscales
pasados y los balances presupuestarios futuros incorporan como gasto el pago

de intereses por la deuda publica resultante.

Los desequilibrios fiscales sistematicos se traduciran en presiones futuras de
gasto en intereses, los que contribuiran, a su vez, a la acumulacién de nueva
deuda. El desarrollo de indicadores de sostenibilidad se ha apoyado
tradicionalmente, por tanto, en modelos que consideran explicitamente estas

vinculaciones entre flujos y stocks fiscales.

La relacién intertemporal entre los balances fiscales, la deuda publica y el pago

de intereses esta dada por:
D, =({+r)D -B,

Donde Dx corresponde a la deuda publica en el periodo t, r es la tasa de interés
de la deuda y B es el balance fiscal primario (que excluye el pago de intereses).
A partir de esa relacion se desprende la condicion basica de sostenibilidad, la
que establece una relacidén de consistencia entre distintas variables de politica,
esto es, entre el crecimiento de la deuda, crecimiento del PIB y el déficit
primario, dada cierta tasa de interés. Basado en esta condicién, Blanchard®
propone un indicador de sostenibilidad que considera la consistencia de la
politica tributaria vigente con la mantencion de la razén deuda a PIB constante.
Este es el indicador de la Brecha Impositiva que mide la diferencia entre la
carga tributaria existente y la carga tributaria “sostenible”, y se expresa como:

’ Blanchard, Oliver, 1990, “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators’.
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D

t—t=%=2 1 (r—y)d —t
n

Donde t,* es la carga tributaria que estabiliza, en un periodo de n afos, la razén
deuda a PIB en el nivel d*, r es la tasa de interés, “y” es la tasa de crecimiento
del PIB. Asi, este indicador sefiala el nivel de carga tributaria requerido para
estabilizar la razén de deuda a PIB, dado un nivel de gasto, una senda de
crecimiento del PIB y un stock inicial de deuda. Si la relacién es negativa, el
indicador sefiala que la presion impositiva de la economia es demasiado baja
para estabilizar la razén de deuda a PIB. Una manera alternativa de analizar la
misma restriccion en el tiempo que no sesga la evaluacion de instrumentos solo
en la politica tributaria es a través del Indicador de Brecha Primaria. Este indica
el balance primario requerido para estabilizar la razén deuda a PIB, dadas las
trayectorias proyectadas de la tasa de interés real y el PIB. Este indicador
refleja asi la diferencia entre el valor de los balances primarios futuros
requeridos para estabilizar la razén deuda a PIB y el balance primario inicial.
Buiter'®, por otra parte, propone un indicador que también supone calcular la
brecha entre el balance primario sostenible y el balance primario efectivo,
donde la condicion de sostenibilidad esta definida a partir de un concepto de
patrimonio neto mas amplio que el implicito en la razén deuda a PIB. Asi, el

indicador de Buiter define esta brecha como:
b —b, =(r—y)w, —b,

Donde w; es el valor del patrimonio neto del gobierno como proporcién del PIB y
‘y” es la tasa de crecimiento del producto. Un valor positivo del indicador sefiala
que el balance primario actual es demasiado bajo para estabilizar el valor del
patrimonio neto respecto del PIB. Asi, este indicador define como sostenible la
politica fiscal si ésta permite mantener constante el patrimonio neto del gobierno

en un sentido ex ante. El uso practico de este indicador, sin embargo, esta

10 Buiter, Willem H., 1985, “A Guide to Public Sector Debt and Deficits”.
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limitado por importantes problemas metodolégicos y de medicién. Una
adecuada medicion del patrimonio neto del gobierno respecto del PIB debiera
incluir una serie de elementos de muy dificil cuantificacién practica. Entre los
activos debieran incluirse no solo los activos financieros y el capital real, sino
que también los activos de tierras y minerales, y el valor actual de los impuestos
futuros (incluidas las contribuciones a la seguridad social), entre otros de aun

mas dificil cuantificacion.

2.1.4 Factores de vulnerabilidad fiscal

Esta investigacion se circunscribe al nucleo fuerte de la economia neoclasica
que son los axiomas de optimizaciéon y equilibrio y el cumplimiento de
restricciones presupuestarias. En un estudio realizado por Hemming y Petrie
(2000, FMI), se plantean algunos hechos estilizados que deben considerarse

como marco de referencia para evaluar la vulnerabilidad fiscal de los paises.

- Posicion inicial

El éxito o fracaso de los programas de ajuste fiscal, para reducir los niveles de
deuda estan muy relacionados con la gravedad del punto de partida. En efecto,
los paises que han enfrentado mayores problemas para ejecutar planes fiscales
contra ciclicos partieron de situacidn caracterizadas por: elevados niveles de
déficit y deuda a PIB; perfil de la deuda muy corto, lo cual hace que el
refinanciamiento tenga un costo creciente; poca disponibilidad de activos reales

y financieros y limitado acceso al financiamiento externo.

- Efecto endégeno de las variables macro
Variaciones del PIB: afecta directamente la recaudacion de impuestos,
especialmente cuando la proporcion de ingresos tributarios con respecto al total
supera la de otros ingresos.
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Variaciones de la tasa de inflacidon: afectan la recaudacion del impuesto de

renta, ya que los indirectos al ser avaloren suavizan el efecto “Oliveira Tanzi”.

Variaciones de la tasa de interés: afectan directamente el servicio de intereses y
si la deuda es de corto plazo su refinanciamiento (roll over) incrementa el costo

del servicio.

Variaciones del tipo de cambio: por el lado de los ingresos tendria un efecto
positivo si se recaudan dolares sobre el comercio exterior. Por el lado de los
gastos, se incrementa el costo en colones del servicio de la deuda externa y por
tanto, las presiones por financiamiento doméstico, en el caso en que no se
tenga acceso al exterior. Ademas, aumentaria el costo de los insumos
importados. También esta el posible efecto sobre el balance de los bancos y
empresas, pues un descalce de monedas puede implicar crisis financieras y

mayores pérdidas cuasi fiscales.

Variaciones del precio de productos especificos: (petréleo o cobre): en algunos
casos se presentan mayores gastos por subsidios para mantener bajos los
precios internos, ante aumentos en los precios internacionales de tales

productos

- Tendencias subyacentes desestabilizadoras de mediano plazo que
aparten el balance fiscal de una trayectoria sostenible:

Rol creciente de los mercados domésticos como fuente de recursos para
financiar el déficit: Este aspecto no es problema cuando lo que se quiere
desarrollar el mercado de capitales con inversionistas institucionales y papeles
de deuda publica de mediano y largo plazo.
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Es un problema, cuando el fisco tiene restricciones al financiamiento externo o
del banco central, porque tiene que recurrir al mercado doméstico por recursos

con un costo mayor que el externo (i>i*) y a plazos mas cortos que los externos.

Pasivos fiscales derivados de reformas de pensiones: La tendencia de moverse
de sistemas de reparto administrados por empresas publicas hacia sistemas de
capitalizacién individual administrados por el sector privado; han incrementado
los déficit fiscales pues se reduce la recaudacion de cuotas patronales pero se
mantiene la obligacién del pago de pensiones del sistema antiguo.

Privatizaciones: En el corto plazo tienen un efecto positivo sobre los ingresos y
negativo sobre los gastos; pero en el largo plazo implican una baja permanente
del flujo de caja de aquellas empresas que antes ayudaban a generar superavit

para reducir del déficit global del sector publico.

- Debilidades estructurales de las finanzas publicas

Destacan en esta seccion los elevados niveles de la razén de deuda a PIB;
elevada dependencia por rentas de pocos productos, baja carga tributaria con
predominancia de impuestos indirectos; rigidez excesiva del gasto y un marco
institucional y un proceso de toma de decisiones publicas con impacto

financiero.

Reglas de politica fiscal: se recomienda aplicarlas en el corto plazo para
corregir el problema y existen algunos ejemplos:
Reglas sobre el balance fiscal: establecimiento de fondos de estabilizacidon

ligados con limites al endeudamiento (no corrigen prociclidad).

Reglas sobre el resultado global: presentan algunas limitaciones en su

operacion.
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2.1.5 Sostenibilidad tedrica

En la teoria econdbmica se ha advertido que la politica fiscal satisface la
condicion de solvencia cuando los superavit primarios futuros son iguales a la
deuda publica en términos del valor presente neto de ambas variables." En
otras palabras, el gobierno es solvente intertemporalmente, ya que puede
continuar con las politicas actuales. Sin embargo, esta condicion no se presta
de una manera facil para llegar a un indicador operacional. Conocer los futuros
superavit primarios es imposible. Ademas, como lo advierte Horne (1991), la
solvencia del gobierno es una condicion necesaria pero no suficiente para que
la politica fiscal sea sostenible. Se requiere también saber el comportamiento
futuro del sector privado, ya que esto determina las futuras tasas de interés y el

crecimiento econémico.

Para evitar estos problemas, en la literatura se ha propuesto utilizar indicadores
mas sencillos que dramaticamente reducen los requerimientos de informacion

en comparacion con el concepto de la solvencia intertemporal.'?

Sin embargo,
estos indicadores no tienen una clara base teorica para su construccion. Uno de
los problemas mas graves es la arbitrariedad de ellos. En general, miden el
esfuerzo necesario para que la razén deuda/PIB se mantenga en el nivel actual.
Sin embargo, este nivel puede ser demasiado alto o demasiado bajo, y estos
indicadores no proporcionan ningun criterio para determinarlo. Por eso es
necesario analizarlos junto con los indicadores de endeudamiento que se

presentaron en la seccion anterior.

Cada indicador de sostenibilidad enfatiza algun elemento relevante para el

analisis de sostenibilidad. El primero es el indicador de brecha primaria de corto

" Por ejemplo, Horne (1991), Talvi y Vegh (2000).

* Existe otra linea de investigacion en la literatura sobre la sostenibilidad que utiliza métodos
econométricos. Sin embargo, no existe consenso sobre como se deberia analizar el problema de la
sostenibilidad (Chalk y Hemming, 2000). Adicionalmente, es preciso contar con muchos datos para tener
grados de libertad suficientes, lo que para muchos paises en desarrollo es un requerimiento prohibitivo.
Por estas dos razones no exploramos esta linea de investigacion aqui.
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plazo (Blanchard, 1990) que nos proporciona el nivel del superavit primario
permanente necesario para estabilizar la deuda en proporcion al PIB en su nivel

actual:

sp*—sp=(n—n)b—sp

donde “P " es el superavit primario permanente necesario para estabilizar la
deuda, *” es el superavit primario actual, " es la tasa de crecimiento tendencial

del PIB, "res la tasa de interés real tendencial, y ? es la razén deuda/PIB. Si el
superavit primario permanente es superior al superavit primario actual, la
politica fiscal no es sostenible, ya que tiende a aumentar el nivel de la deuda en
relacién al producto.

El indicador de la brecha primaria como fue propuesto por Blanchard con tasa

de crecimiento tendencial®’

y la tasa de interés real. La tasa de interés
“implicita”, que se calcula como el pago de intereses de la deuda en porcentaje
del saldo de la deuda del periodo anterior. Especificamente, la tasa de interés
real se calculé como promedio ponderado de las tasas de interés sobre la

deuda interna y la deuda externa:

b” bE
l’; ZI’;D -1 +l’;E -1
t—1 bt—l
7P . , . bD
donde 't es la tasa de interés sobre la deuda interna, “*-'es la razén deuda
b

interna/PIB en el periodo anterior, “*-'es la razén deuda publica total/PIB en el

E
periodo anterior, " es la tasa de interés sobre la deuda publica externa, y

E
b, es la razén deuda publica externa/PIB en el periodo anterior.

13 1.a tasa de crecimiento tendencial fue estimada de la manera habitual en la literatura usando el filtro
Hodrick-Prescott con el & = 100.
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2.2 EFECTO DE LAS POLITICAS SOBRE LA ECONOMIA

Utilizando los graficos de las curvas IS-LM, se pueden observar los efectos de
diferentes politicas econdmicas sobre la Demanda Agregada. Y se desea ver la
trayectoria del equilibrio ante la aplicacion de las politicas monetarias o fiscales.
La demanda agregada es la producciéon de todos los bienes y servicios
producidos en una economia en un periodo determinado. La demanda

agregada muestra la relacion entre el producto y la inflacion.

2.2.1 Efectos de un Incremento del Gasto Fiscal

Suponiendo que las curvas IS-LM se encuentran en equilibrio y que el
Gobierno desea aplicar politicas sociales, por lo cual incrementara el gasto
publico. A una tasa de interés dada, debera crecer la demanda en el mercado
de bienes, lo que implica que la curva IS se desplazara a la derecha. Se
observa este efecto en el grafico.
Grafico N° 2
Efectos de un incremento del gasto sobre la demanda agregada
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Interés &

Frecio 'y

Produccion

Fuente: Elaboracion Propia en base a “Macroeconomia” de Dornbusch y Fisher
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La magnitud de este desplazamiento a la derecha es el multiplicador fiscal, 1/(1-

c), por el monto del incremento inicial del gasto fiscal.

Si la magnitud del desplazamiento fuera s6lo debido al multiplicador, el nuevo
punto de equilibrio tendria que ser el punto B, pero el incremento en G debe ser
multiplicado por el multiplicador. El punto B no representa el nuevo equilibrio
porque existe un exceso de demanda por saldos reales de dinero, con M/ P
invariable, un alza en el producto debe venir acompanada de un aumento en las

tasas de interés.

Enfrentados los agentes a un producto mas alto en el punto B, las familias
intentaran desplazar sus portafolios de bonos a saldos reales de dinero, porque
necesitan dinero para respaldar un nivel mas alto de transacciones. Sin
embargo, al tratar de vender bonos e incrementar su tenencia de dinero, el
precio de los bonos cae y la tasa de interés sube. El incremento de la tasa de
interés ayuda a eliminar el exceso por M/ P de dos maneras:

- Reduce la demanda por dinero de las familias, haciendo que estén

menos interesadas en mantener su riqueza como dinero.

- Disminuye la demanda agregada con respecto al alto nivel que habia

alcanzado en el punto B debido al efecto expulsion.

El aumento de la tasa de interés continda hasta que se elimina el exceso de
demanda por dinero. En el grafico se muestra en el punto C, donde se
interceptan las curva IS — LM.

El nuevo equilibrio muestra que hubo un efecto expulsién de la inversion, esto
debido a que un incremento en el Gasto publico incrementa las tasas de interés
y por lo tanto genera la salida de potenciales inversionistas.
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En la grafica se aprecia que al incrementar el Gasto Publico la curva IS se

desplazara a la derecha elevando las tasas de interés y el nivel de renta. Y el

Gasto del Gobierno expulsa al gasto privado al incrementarse la tasa de interés.
Grafico N° 3
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Fuente: Elaboracion Propia en base a “Macroeconomia” de Dornbusch y Fisher

En el siguiente cuadro se observan los efectos de las distintas politicas fiscales

sobre el Consumo, la Inversion, el PIB y la tasa de interés:

Cuadro N° 2
EFECTOS DE DISTINTAS MEDIDAS FISCALES
Tipo de Consumo Inversion PIB
interés
Reduccién de + + - +
Gasto Publico + + - +
Subvencién a la + + + +

Fuente: Elaboracion Propia en base a “Macroeconomia” de Dornbusch y Fisher

2.2.2 Efectos de un incremento sobre la oferta monetaria

Un aumento de la cantidad nominal de dinero implica un aumento de la cantidad

real de dinero en todos los niveles de precios. En los mercados de activos, los
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tipos de interés bajan para inducir al publico a mantener los mayores saldos
reales. El descenso de los tipos de interés estimula, a su vez, la demanda
agregada vy, por lo tanto, eleva el nivel de renta y gasto de equilibrio.

En el grafico se nota claramente que un incremento en la Oferta Nominal de
dinero puede afectar a la demanda agregada. El modelo IS — LM muestra que
un alza en M lleva a un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha. A los
niveles de tasas de interés y de los precios que regian antes del cambio de
politica, hay un exceso de oferta de dinero. En respuesta las familias convierten
su dinero en bonos, lo que hace subir el precio de bonos y bajar la tasa de
interés. A su vez, la caida de la tasa de interés estimula el gasto de consumo e
inversidon, causando un incremento de la demanda agregada. Si el nivel de
precios no varia, el nuevo equilibrio implica una caida en la tasa de interés y un

crecimiento en el producto.

Grafico N° 4
Efecto expulsién de la inversion
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Fuente: Elaboracion Propia en base a “Macroeconomia” de Dornbusch y Fisher
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Los resultados de las politicas econdmicas sobre la demanda agregada y las

tasas de interés se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro N°3
Resumen de resultados del analisis IS — LM
Para P Dado Expansion Incremento del Incremento
Monetaria gasto fiscal tributario
Demanda Agregada + + -
Tasa de interés - + -

Fuente: Elaboracion Propia en base a “Macroeconomia” de Dornbusch y Fisher

Segun Dornbusch y Fischer se resumen los efectos de las politicas econdmicas

como sigue:

- La politica monetaria afecta a la economia en primera instancia alterando
el tipo de interés y a continuacion influyendo en la demanda agregada.
Un aumento de la oferta monetaria reduce el tipo de interés e incrementa
el gasto de inversion y la demanda agregada, elevando asi la produccion
de equilibrio.

- Cuando se toma en cuenta la influencia de la politica fiscal en el tipo de
interés, cambian los resultados del multiplicador. La expansién fiscal
provoca un aumento de la renta, salvo en situaciones extremas. Sin
embargo, la subida de los tipos de interés que se produce como
consecuencia del aumento de demanda de dinero provocado por el

aumento de la renta amortigua la expansion.

- La politica fiscal es mas eficaz cuanto menores sean las variaciones
inducidas de los tipos de interés y menor sea la respuesta de la inversion

a esas variaciones.
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- La cuestion de la combinacion de medidas monetarias y fiscales se debe
a que una politica monetaria expansiva reduce el tipo de interés,
mientras que una politica fiscal expansiva lo incrementa. Por lo tanto una
politica fiscal expansiva eleva la produccion y reduce el nivel de
inversidn; una politica monetaria expansiva eleva la produccion y el nivel

de inversion.

Los gobiernos tienen que elegir la combinacion de medidas de acuerdo con sus
objetivos para el crecimiento econémico, o sea, para el aumento del consumo, o

en funciéon de sus ideas sobre las dimensiones deseables del Estado.

2.3 MARCO CONCEPTUAL

Déficit Fiscal Global.- Es el exceso que incurre un Estado en los Gastos

Corrientes y de Capital sobre los Ingresos Corrientes.

Déficit Fiscal Corriente.- Revela el exceso en el que incurre un Estado en los

Gastos Corrientes sobre sus Ingresos Corrientes.

Sostenibilidad Fiscal.- Concepto amplio que refleja una situacion de
capacidad del estado de cumplir su endeudamiento y que los desequilibrios

fiscales corrientes no exacerben la estabilidad macroeconémica.

Déficit Fiscal Primario.- Aquel Déficit Fiscal cuyo calculo no toma en cuenta

los pagos de intereses por el endeudamiento pasado.

Deuda Publica.- Es la magnitud total de préstamos que El Estado adquiere con

los agentes privados de una economia y/o con el resto del mundo.

Déficit Fiscal Ciclicamente Ajustado.- Se refiere al Déficit Fiscal que no toma

en cuenta el ciclo econémico.
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Déficit estructural.- imponen un limite a la capacidad contra ciclica de las
finanzas publicas, a no ser que se disponga de un nivel inicial positivo del
ahorro publico y/o acceso al crédito.

INDICADORES DE VULNERABILIDAD FISCAL

Deuda publica total / PIB.- Relaciona los montos de la deuda publica total,
tanto interna como externa, contraidas hasta un periodo dado con una variable
de flujo monetario como es la produccion de bienes y servicios de un pais en

un ano dado.

Servicio de la deuda publica / Ingreso por exportaciones de bienes y
servicios.- Relaciona la cantidad de dinero que realmente desembolsa un pais
anualmente por concepto de amortizaciones e intereses de su deuda con el

monto proveniente de los ingresos por las exportaciones de dicho pais.

Deuda publica en divisa extranjera / deuda publica total.- Expresa la
proporcion de la deuda contraida en moneda extranjera sobre la deuda total
con la intencion de saber cuanto de la deuda de un pais esta sujeta a
fluctuaciones de tipo de cambio, lo que en un sentido amplio varia el monto de
la deuda expresada en moneda nacional.

Ingresos Tributarios / PIB.- Mide el grado de Presion Tributaria de un Pais, es
decir, la participacion de los ingresos provenientes de la tributacion en relacion
a su Producto.

Cambio en el monto total de la Deuda Publica y de la deuda con garantia
gubernamental / Crecimiento del PIB.- Relaciona los cambios en el monto de
la deuda publica y de la deuda contraida con garantia gubernamental,
entendida como la deuda emitida por un pais que tiene como aval al Estado con

el crecimiento del PIB.
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD EXTERNA

Deuda externa total a corto plazo / PIB.- Obligaciones de corto plazo con
Organismos multilaterales internacionales y/o créditos comerciales contraidos
con la banca de algun otro pais, emisién de bonos, titulos, papeles, etc.

relacionados con el monto del PIB en un ano dado.

Deuda externa total / Ingreso por exportaciones de bienes y servicios.-
Obligaciones de corto plazo con Organismos multilaterales internacionales y/o
créditos comerciales contraidos con la banca de algun otro pais, emision de
bonos, titulos, papeles, etc. relacionado con el monto proveniente de los
ingresos por las exportaciones de bienes y servicios dicho pais. Probabilidad de
enfrentar dificultades en su capacidad de pago de la deuda cuando enfrente

choques externos.

Servicio de la deuda externa total / Ingreso por exportaciones de bienes y
servicios.- Relaciona la cantidad de dinero que desembolsa un pais
anualmente por concepto de amortizaciones e intereses de su deuda externa
con el monto proveniente de los ingresos por las exportaciones de bienes y
servicios de dicho pais.

Servicio de la Deuda / Ingresos en Cuenta Corriente.- Mide el costo, la
estructura de maduracién y el saldo de deuda en términos de ingresos

corrientes.

Deuda Externa Total / RIN.- Permite fijar un limite para el tamafio de la deuda

externa de un pais en funcidén de su acumulacion de Reservas Internacionales.

Deuda Externa de corto plazo / Deuda Externa Total.- Refleja el grado de
riesgo en la composicion de la deuda asociado a la madurez y vencimiento de

los papeles de la deuda.
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Deuda Externa en divisas extranjeras / Deuda Externa total.- Expresa la
proporcion de la deuda externa contraida en moneda extranjera sobre la
deuda externa total con la intencion de saber cuanto de la deuda de un pais
esta sujeta a fluctuaciones de tipo de cambio lo que en un sentido amplio varia

el monto de la deuda expresada en moneda nacional

Reservas Internacionales / Deuda Externa total a corto plazo.- Este
indicador pretende evaluar la idoneidad de la estructura de pagos de la deuda
externa para evitar problemas futuros de liquidez.

Reservas Internacionales / M2.- Este indicador predice el riesgo de fuga de
capitales, evitando grandes brechas entre los activos liquidos (Reservas
Internacionales) y los pasivos liquidos (M2). El agregado M2 puede definirse
como la oferta amplia de un pais (que incluye monedas en circulacion,

depdsitos a la vista y depdsitos de ahorro).

Reservas Internacionales / Montos de la Deuda Publica interna y externa
con vencimiento en un ano.- Este ratio mide la capacidad de la economia

para operar si se le suspende el financiamiento externo.

Vulnerabilidad Externa (Deuda externa de Corto Plazo + Deuda Externa de
Largo Plazo +Dep. a un aino de los no residentes) / RIN.- Mide la
disponibilidad inmediata de recursos de un pais para hacer frente al repago total

de la deuda.
2.4 INDICADORES DE VULNERABILIDAD

Segun el Fondo Monetario Internacional™ los Indicadores de Vulnerabilidad
abarcan el sector publico, el sector financiero, los hogares y las empresas. El
FMI los clasifica de la siguiente manera:

4 Indicadores de Vulnerabilidad, Fondo Monetario Internacional, Ficha Técnica, Abril 2003
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- Indicadores sobre Deuda Externa e Interna

Son aquellos indicadores que incluyen los perfiles de vencimiento, calendarios
de reembolso, sensibilidad a las tasas de interés y composicién de la deuda en
moneda extranjera. Relacionados con las exportaciones permiten evaluar la

evolucion de la deuda y la capacidad de reembolso.

- Indicadores sobre la suficiencia de las reservas

Aquellos indicadores que permiten evaluar la capacidad de un pais para evitar
las crisis de liquidez, sobre todo si los paises estan inmersos en los mercados

de capital.

- Indicadores de Solidez financiera

Son indicadores que abarcan la capitalizacion de las instituciones financieras, la
calidad de los activos, la rentabilidad, la liquidez y la expansion crediticia. Se
utilizan para medir la exposicién del sistema financiero al riesgo de mercado por

fluctuaciones de, por ejemplo, la tasa de interés y los tipos de cambio.

- Indicadores del sector empresarial
Son indicadores que evaluan el potencial impacto de variaciones de la tasa de
interés y del tipo de cambio sobre la composicion del portafolio de las

empresas, en particular de los créditos que contraen en el sistema financiero.

La literatura agrupa en dos grandes bloques el tema de los indicadores: los
indicadores de vulnerabilidad fiscal y los indicadores de vulnerabilidad externa.
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2.4.1 Indicadores de Vulnerabilidad Fiscal

La vulnerabilidad fiscal se refiere al grado de exposicion de la politica fiscal de
un pais a factores econémicos, politicos y sociales que pueden comprometer el

logro de sus objetivos.

Con el propdsito de cuantificar dicho grado de vulnerabilidad, la literatura
economica presenta una serie de indicadores de sostenibilidad especialmente
enfocados a la meta de déficit, deuda publica total y deuda publica interna de
los paises, los cuales permiten calcular su vulnerabilidad frente a cambios
esperados y no esperados de su entorno, lo que a su vez permite evaluar la

solidez de la economia en general.

Procurar la sostenibilidad de la deuda publica forma parte de la estrategia
disefiada para mejorar la administracion de las finanzas publicas y fortalecer la

economia ante cualquier situacién internacional adversa.

En términos de objetivos de la politica de endeudamiento se destacan tres

puntos fundamentales' :

- Reducir la carga de la deuda.

- Reducir la exposicién a riesgos de mercado.

- Establecer estrategias de Administraciéon de pasivos, incrementando la
vida media y duracion del portafolio de la deuda.

Para ello se han desarrollado dos grandes enfoques. El primero basado en el
clasico indicador de sostenibilidad intertemporal desarrollado por Blanchard'®

qgue incorpora dos tasas de interés, tanto para la deuda externa como interna,

> Marco Macroeconémico Multianual 2008-2010, Ministerio de Economia y Finanzas del Peru
' Blanchard, Olivier, “Suggestions for new set of fiscal indicators”, OECD, 1990.
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ademas de la tasa de crecimiento del PIB real, Superavit Primario, Tasa de

devaluacion, etc.

Dicho indicador es modelizado bajo supuestos alternativos que pueden afectar
el desempeio de la politica fiscal como, por ejemplo, mayores tasas de interés,
menor crecimiento del producto, devaluacion pronunciada de la moneda , entre

otros.
2.4.2 Indicadores de Vulnerabilidad Externa

Son aquellos indicadores que permiten evaluar la capacidad de respuesta de la
economia de un pais ante choques externos y/o cambios en las condiciones
de financiamiento proveniente del extranjero. Estan referidos a variables como
la Deuda Externa, tanto de corto como de largo plazo, Reservas

Internacionales, los flujos de exportaciones e importaciones, etc.

Como parte del analisis de la vulnerabilidad externa y en el contexto de la
deuda explicita contraida por los paises, se presta especial atencién a los

llamados pasivos contingentes'’ :
Los pasivos contingentes

Son obligaciones que tienen su origen en hechos especificos e independientes
que pueden ocurrir o no. Estos pasivos pueden ser explicitos o implicitos. Los
primeros son reconocidos por un Estado por ley o contrato y su obligacion se

hace efectiva si se cumplen o no ciertas condiciones.

‘La importancia de analizar los pasivos contingentes radica en que aunque
éstos no son parte de la deuda contraida explicitamente, pueden incrementar
potencialmente el valor de la deuda en forma significativa en el futuro, con el

consecuente impacto sobre el desempefio fiscal”.

7 Vulnerabilidad Fiscal y Pasivos Contingentes. Efrain Ortega, Subdireccion de Riesgo,
Ministerio de Hacienda de Colombia. Quinta Reunion del REDIMA CAN. Junio 2007
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CAPITULO 11l

MARCO HISTORICO

3.1 PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

3.1.1 Tasa de crecimiento del PIB (y)

El comportamiento del crecimiento econdmico muestra tendencia ciclica y
estacionaria en promedio durante 1990-2011(p). Dentro este periodo se
observan valores extremos cuando en 1999 se registro cifra minima de 0.43% y
un maximo con 6.15% al finalizar 2008. Asimismo, es muy notorio otros
porcentajes como 5.27% correspondiente a 1991, 1.65% para 1992 y 5.03% a
mediados de 1998, también podemos ver en periodo de 2011(p) presenta un
crecimiento de 5.7%. Por otro lado vemos otras cifras minimas importantes
como el de 1.65% en el periodo de 1992, también el de 1.68% en el 2001 y
entre el periodo de 2000 y 2002 tenemos 2.51% y 2.49% respectivamente.

Este panorama para el incremento del PIB real a precios constantes de 1990
denota notorios signos de inestabilidad al presentar fuertes fluctuaciones con
cifras pronunciadas. Esta situacién adversa deben ser superadas a futuro
mediante formulacion de expectativas positivas que garanticen crecimiento
estable, sostenible y predecible a largo plazo, para fortalecer capacidad

productiva de Bolivia.
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GRAFICO N° 5
Tasa de crecimiento del PIB (%) periodos 1990-2011
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FUENTE: Elaboracion propia de acuerdo INE.

Por otro lado, el crecimiento econémico promedio anual durante 1990-2011(p)
fluctia alrededor del 3.9%, quince cifras se encuentran por encima de este
indicador central y siete por debajo también debemos sefalar que existe una
tendencia a la subida entre los periodos de 1999 — 2008 pero tuvo una caida
en el periodo 2009 y una recuperacion en los periodos 2010 y 2011(p).

A simple vista, el PIB denota un desempefioc muy bajo sobre el
aprovechamiento de potencialidades productivas que posee Bolivia. No se
cuenta con objetivos ni metas estratégicas de crecimiento a corto, mediano y
largo plazo, ausencia de sefales claras con mayor predominio de

incertidumbres, y menor vision productiva.

En el grafico se observan dos periodos marcadamente diferentes: la década de
afnos 90 termina con cifra muy baja 0.43% en 1999, mientras el 2000 esta
cerrando y registrando valor relativo 3.36% correspondiente al afio 2009. El
repunte notorio con cifra maxima registrada 6.15% a mediados del 2008 estuvo
estrechamente vinculada con las condiciones favorables del mercado externo
donde el alza de precios y presion de demanda para minerales, hidrocarburos,

materias primas, entre otros, han sido factores vitales en alcanzar esta notable

49
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nivel historico. Asimismo, este resultado exitoso sumamente destacable se
atribuye también al desempefio positivo realizado por sector construccion, y

servicios financieros.

3.1.2 Tasa de inflacién ()

Las caracteristicas del comportamiento sobre inflacion general acumulada
durante 1990-2011(p) lo cual comprende los ultimos 22 afios. A simple vista se
observa una forma parabdlica abierta hacia arriba con vértice en 2001 del
crecimiento de precios hasta 2008, lo cual significa notoria division en dos
periodos con tendencias opuestas. Pero durante 2009 se registré fuerte caida
vertiginosa donde tuvo lugar cifra minima de 0.26% y nuevamente 2010 vy
2011(p) mostraron un repunte al registrar 7.18% y 6.90% respectivamente lo
cual podemos observar que empieza a fluctuar dentro del periodo analizado que

cambia relativamente el sentido en la tendencia creciente entre 2002—2008.

GRAFICO N° 6
Tasa de inflacion (%) periodos 1990-2011
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En términos dinamicamente evolutivos, el comportamiento inflacionario sigue
marcada tendencia decreciente desde 18.1% durante 1990 hasta 0.92% al
finalizar 2001, también es importante mencionar el comportamiento inflacionario
tuvo una tendencia creciente con un 2.44% el 2002 hasta un 11.84% en el 2008
, seguido de una baja abrupta donde la tasa minima de 0.27% tuvo lugar en
2009 hasta llegar a un 6.90% en el 2011(p), con notorias fluctuaciones
pronunciadas entre gestiones 1995, 2001, 2007 ,2009 y 2011(p) al presentar
fuertes alzas como caidas (ver Grafico N°6). Esta situacion mide la capacidad
de autoridad monetaria y economica en control y estabilizacion de precios
durante 1990-2011(p) equivalente a 22 afos; al mismo tiempo, garantizar

expectativas inflacionarias minimas por debajo del 5% anual como metas.

Desde una perspectiva geométrica y semejanzas debidas, el comportamiento
inflacionario presenta forma parabdlica abierta hacia arriba con vértice en 2001,
lo cual implica dos tramos diferentes: el primero comprende 1991-2001 con
tendencia decreciente, y un segundo abarca 2002-2008 presenta trayectoria
creciente donde una fuerte alza tuvo lugar en 2007 al 11.73%, la misma cifra se
mantuvo con ligero aumento a 11.85% durante 2008, pero finalizando 2009 la
inflacion experimentd caida precipitada hasta registrar 0.27% tasa minima
dentro del periodo analizado; asimismo, esta ultima cifra sumamente favorable
para estabilidad econémica no fue sostenible y nuevamente en 2010
experimentd una notoria subida hasta 7.18% y en el 2011(p) la inflacién tuvo un
rendimiento decreciente hasta llegar a 6.9%.como indica el Informe de Politica
Monetaria del Banco Central de Bolivia

Los ultimos nueve meses del afio se caracterizaron por bajas tasas de inflacién,
debido a que se superaron en gran medida los shocks experimentados a fines
del 2010 e inicios de 2011(nivelacion temporal de precios de la gasolina, alza
de precios de alimentos como efecto de factores climatologicos adversos,

incremento de cotizaciones internacionales de commodities, acompanados de
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practicas especulativas y contrabando en mercados de consumo al detalle entre

otros.)'®.

Por cuanto, sobre el crecimiento de precios lo mas importante es saber
mantener porcentajes de un solo digito exactamente menores al 5% anual, lo
contrario significa situacion muy critica que amerita serio cuestionamiento
respecto a la regulacion monetaria y otros factores explicativos sobre este

fendmeno nocivo.

Como resumen fue importante rescatar aspectos relevantes que caracterizaron
al tema estudiado. Durante 1990-2011(p) la tasa inflacionaria maxima de
18.01% tuvo lugar durante 1990 y una minima se produjo en 2009 con 0.27%,
las cifras de fuerte fluctuacion se registraron a mediados de 1995, 2007 y 2009
cuyos valores alcanzaron 12.58%, 11.73% y 0.27% respectivamente (ver
Grafico N°6). Son resultados finales sobre variaciones del IPC con diversas
magnitudes que denotan esfuerzos desplegados por autoridades competentes

en materia de inflacion.
3.1.3 Tasa de desempleo (U)

Desempleo fue entendido como “proporcion de fuerza laboral no utilizada que
contempla las personas comprendidas entre 12 a 65 afos”. Se estima mediante
el cociente de Ila poblacion desocupada respecto a la poblacion
economicamente activa (PEA) y puede expresarse porcentualmente, lo cual
figura como principal dato estadistico. Entonces, solamente queda analizar el
comportamiento que viene siguiendo este indicador durante 1990-2011(p),
sefnalando las principales caracteristicas estructurales propias de un pais en
vias desarrollado como Bolivia cuando muestra baja capacidad generadora de
empleo como resultado de estructuras precarias para crear ingresos monetarios
suficientes. Asimismo, existen vestigios y resabios coloniales que dificultaron

democratizar y profundizar actividades formales.

'® Banco Central de Bolivia. “Informe de Politica Monetaria”’.2011.Pg.16
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Al respecto, el Grafico ilustra claramente sobre las caracteristicas del
comportamiento de desempleo registrado entre 1990-2011(p) que
practicamente son 22 afios equivalentes a mas de dos décadas. Muestra una
marcada tendencia decreciente desde 7.23% durante 1990 hasta anotar 3.14%
al finalizar 1994. Asimismo, presenta ciertas fluctuaciones acentuadas cuando
se observa cifra minima de 3.14%,3.64%,3.1%,3.7% que corresponde a los
afnos 1994, 1995 ,1996 1997 respectivamente y desde ese punto muestra una
tendencia creciente registrando la tasa de desempleo mas alta entre 1990-
2011(p) con un porcentaje maximo 9.29% tuvo lugar finalizado 2004 ,también
es importante resaltar que desde el afio 2004 la tasa de desempleo tuvo una
tendencia decreciente mostrando una baja paulatina hasta registrar 5.7% en el
ano 2010 desde ahi la tasa de desempleo se incrementd hasta llegar a un
6.9%en el 2011(p) . Como sintesis, se percibe una evolucion historica

ascendente crénicamente ciclica con persistencia a futuro.

GRAFICO N° 7
Tasa de desempleo (%) periodos 1990-2011
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Asimismo, el Grafico muestra una tasa de desempleo promedio que fluctua
sobre 6.6% registrado durante 1990-2011, nueve cifras se encuentran por

D
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debajo y las trece restantes estan encima de este indicador laboral. Entonces,
el resultado obtenido denota situacion muy critica y porcentaje sumamente
elevado definitivamente no es valor éptimo, lo ideal seria menor al 5% inclusive
entre 2% y 3% que son indices naturales. Entonces, existen serios
cuestionamientos sobre déficit laboral en mercado formal cuando la demanda
apenas cubre poco mas del 50% de oferta, para esta situacion el sector informal
tiene fuerte influencia por constituirse fuerte absorbedor de empleos eventuales
ante la falta de respuestas estatales y actividades privadas. Por cuanto, los
factores que fuertemente influyen a inestabilidad macroeconémica son latentes

y se manifiestan mediante estas anomalias propios del mercado laboral.

3.2 PRINCIPALES VARIABLES FISCALES

3.2.1 Ingresos del SPNF respecto al PIB (ISPNF)

Como nos indica el cuadro, podemos ver que la estructura de los Ingresos
Totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) que presenta fluctuaciones
con tendencia creciente entre 1990 — 2011(p) como podemos ver los ingresos
totales se incrementaron de 30.8% con respecto al PIB en 1990 a 32.4% en
1991 y en 1992 se incrementd un 0.8% por encima de la participacion

registrada en 1991 también es importante mencionar que su pico mas bajo es

de 27.7% con respecto al PIB y su pico mas alto es de 48.4% con respecto al

PIB en 2008.
Cuadro N°4
Ingresos del SPNF periodos 1990-2011
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1999 2000 2001 2004 2005 2006 2007

INGRESOS TOTALES 308 324 332 32 335 324 304 305 N3 36 337 305 27,7 288 285 316 391 436 484 466 447 211
INGRESOS CORRIENTES 287 303 301 294 308 300 27,7 280 292 300 309 279 264 259 258 294 372 419 471 454 435 20,7
INGRESOS TRIBUTARIOS 69 71 89 93 104 M2 15 129 141 133 135 128 131 132 155 161 161 163 17,7 162 167 8,1
IMP. R.SOBRE HIDROCARBUROS 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,1 29 47 46 5,1 5,1 46 46 50 90 130 7,6 21 1,5 1,6 0,7
HIDROCARBUROS 121 134 13 98 92 838 89 56 50 54 7,7 56 32 44 1,7 0,8 43 128 218 208 191 87
OTRAS EMPRESAS 6,0 6,2 6,2 60 63 53 24 1,8 1,1 13 0,6 04 03 03 0,3 0,3 03 18 2,0 1,9 25 14
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 0,8 09 1,0 1,1 12 12 1,3 07 08 09 0,8 0,8 1,1 1,1 0,9 0,9 08 0,8 0,8 1,0 1,0 0,4
OTROS INGRESOS CORRIENTES 29 2,7 2,7 32 37 35 34 41 35 44 31 33 30 24 24 23 26 27 2,6 39 26 1,3
INGRESOS DE CAPITAL 20 21 30 17 27 24 2,7 24 21 2,6 2,8 25 23 29 2,7 22 19 1,7 1,3 1,2 11 0,4

FUENTE: Elaboracién propia segun el ministerio de economia y finanzas publicas

W
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El menor nivel de ingresos consolidados del SPNF respondié personalmente a
menores ingresos por hidrocarburos, producto de la menor demanda por parte
del Brasil y precios inferiores a los niveles observados en 2008, no obstante, el
continuo dinamismo de la actividad econdmica, la eficiencia tributaria y los
mayores recursos que percibe el estado desde la nacionalizacion de
hidrocarburos y empresas mineras, entre otros, sostuvieron los ingresos

fiscales."

Respondiendo a la evolucién de las siguientes subcuentas que conforman los
ingresos totales del SPNF y que detallamos a continuacion:

3.211 Ingresos corrientes

En el analisis de esta subcuenta como se aprecia en el cuadro los ingresos
corrientes han tenido variaciones con una tendencia creciente ya que existen
anos en los que los ingresos corrientes muestran un incremento respecto al
periodo anterior (1991, 1994, 2000, 2006, 2007,2008) con respecto a los
periodos (1990, 1992, 1993, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005, 2009, 2010, 2011(p)) que tuvieron un descenso en sus cifras que

responden a sus cuentas internas como ser:

- Ingresos tributarios

- Imp. R. sobre hidrocarburos
- Hidrocarburos

- Oftras empresas

- Transferencias corrientes

- Otros ingresos corrientes

Los ingresos corrientes en el 2009, totalizaron Bs. 53.374,5 millones. Los
ingresos hidrocarburiferos por concepto de impuestos y ventas externas,
asociados a los precios internacionales y demanda de gas natural por debajo a

" Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. “Memoria Fiscal 2009”.Pg.74
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los registrados el afo anterior, se situaron en Bs. 27.172,7 millones. La
recaudacion por renta interna alcanz6 Bs. 17.980,7 millones y se atribuye a la
disminucién de recaudaciones de tributos aduaneros por menores flujos de
comercio exterior, inferiores precios internacionales de bienes importados y la
politica de restriccion de importacion de vehiculos con antigiedad mayor a
cinco afios.?

Las cuentas antes detallas muestran también oscilaciones con una tendencia
creciente a lo largo de los periodos 1990 — 2011(p), que causan esos

incrementos y descensos en sus cifras de los ingresos corrientes.
3.21.2 Ingresos de capital

La subcuenta ingresos de capital nos muestra una tendencia creciente entre los
periodos 1990 — 2004, alcanzando el 2.7% con respecto al PIB en el periodo
2004 ya en el periodos siguientes de 2005 se registran una tendencia
decreciente de 2.2% con respecto al PIB hasta en el 2010 con un 1.1% con

respecto al PIB., que seguira la misma tendencia en 2011(p).

3.2.2 Egresos del SPNF respecto al PIB (ESPNF)

Cuadro N°5
Egresos del SPNF periodos 1990-2011

2004 2005 2006 2007

EGRESOS TOTALES 351 366 375 37,2 365 342 324 337 359 361 37,4 37,3 365 367 341 339 346 419 451 465 430 18,2
EGRESOS CORRIENTES 269 280 275 280 27,5 260 242 265 289 289 303 289 281 285 249 237 242 292 325 336 323 14,5
SERVICIOS PERSONALES 102 102 13 120 121 111 107 108 107 104 98 100 101 114 109 104 95 97 94 108 102 44
BIENES Y SERVICIOS 88 90 80 74 68 68 56 70 86 89 107 85 64 75 42 31 34 33 42 36 41 25
OPERACIONES DE MAYOREO 00 00 00 00 00 34 88 10 87 99 41
INTERESES DEUDA EXTERNA 30 30 24 23 22 24 17 15 12 12 12 11 10 12 11 12 10 09 07 05 03 0.2
INTERESES DEUDA INTERNA 06 08 07 05 02 03 05 o1 02 04 06 10 11 14 15 15 08 04 02 12 13 03
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 25 22 22 23 32 31 34 49 61 54 57 62 62 60 63 64 55 53 61 78 58 24
OTROS EGRESOS CORRIENTES 22 23 31 34 29 26 24 23 20 25 23 23 31 11 09 08 06 09 09 11 05 03
GASTOS NO IDENTIFICADOS ©06 06 (02 01 01 (02 (01 (0 01 02 o1 (1) 01 @1 (1) 04 @©1) 01 01 01 02 0.2
EGRESOS DE CAPITAL 83 87 100 92 90 82 82 72 70 71 71 84 84 82 92 102 104 127 126 128 107 37

FUENTE: Elaboracién propia segun el ministerio de economia y finanzas publicas

Como podemos ver en el cuadro el cual nos muestra que la cuenta de los
Egresos Totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) con respecto al PIB

presenta fluctuaciones con tendencia creciente en los periodos 1990 — 2011(p),

* Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. “Memoria Fiscal 2009”.Pg.74
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debemos citar dos cifras muy importantes la mas baja de 32.4% con respecto al
PIB en 1996 y la mas alta de 46.5% con respecto al PIB en 2009.

Los egresos del Sector Publico No Financiero (SPNF) alcanzaron Bs. 54.714,8
millones en la gestion 2009. La expansion del gasto en 0.4% respecto a la
gestion precedente, obedece a la politica contraciclica aplicada ante el
panorama de la crisis internacional, al aumento de la inversion publica y
asignacion de recursos destinados a proteccion social, los dos ultimos
componentes esenciales de la nueva politica econdmica iniciada en 2006, y a
menores gastos de bienes y servicios de empresas publicas y operaciones

cuasi fiscales derivadas de menores intereses por inversién internacional.

En términos del producto, el gasto de capital represento 12.8% del PIB en 2009,
principalmente dirigido a inversion publica, la cuenta de bienes y servicios
12.2% y servicios personales 10.8%?'

A continuacion analizaremos las dos sub cuentas de los egresos totales del
Sector Publico No Financiero (SPNF)

3.2.21 Egresos corrientes

La estructura de los Egresos Corrientes del SPNF entre 1990-2011(p). Los
gastos corrientes en términos nominales se incrementaron al pasar de 26.87%
en 1990 a 27.95% en 1991 y en 1992 se redujo en 0.45 puntos porcentuales
por debajo de la participacion registrada en 1991. Para 1994 los gastos
corrientes disminuyeron a un valor de 27.5 % con respecto al PIB, de la misma
forma para 1995 se registr6 una reduccion debido a la disminucién de gastos
por bienes y servicios Yy por intereses de la Deuda interna, esta deuda bajo al
haberse registrado un mayor superavit en la operaciones cuasifiscales del
Banco Central de Bolivia para los afos del 1998 los gastos corrientes llegaron
a 28.9% del PIB , 30.3% para el 2000, entre 2001-2003 se mantuvo casi

*! Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. “Memoria Fiscal 2009”.Pg.83
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constante, el 2004 disminuyo a 24.9% del PIB , para el periodo del 2007 llego a
29.2 % del PIB ,32.5 % en el 2008 , 33.6% del PIB para el 2009,32.3% del PIB
para el 2010 y tenemos el 18.2% en el primer semestre del 2011(p).

3.2.2.2 Egresos de Capital

Los egresos de capital de SPNF siguieron una tendencia creciente a lo largo de
los periodos estudiados 1990 — 2011(p) como se ve en el cuadro N°5 de un
8.3% con respecto al PIB en 1990, hasta llegar a un 10.7% en el 2010 la cual
no fue la mayor cifra registrada en el periodo de estudio, por otro lado vemos
un aumento paulatino en los periodos 1990 y1991 hasta llegar a un 10% con
respecto al PIB en 1993, desde ese punto se da una tendencia decreciente con
los egresos de capital hasta llegar a un minimo de 7.1% con respecto al PIB en
2007, de ahi vemos una tendencia creciente en relacion a los egresos de capital
que llegaron a 12.8% con respecto al PIB en 2009 y en 2010 disminuyo un

2.1% en relacion al 2009 .

3.2.3 Superavit/Déficit del Sector Publico (SP)

Se trata de expresar el déficit y superavit fiscal en términos relativos con
relacion al PIB. Para cuyo efecto, se presentan dos parametros comparativos,
saldos finales registrados y su respectivo promedio. Por consiguiente, se trata
de informe final muy resumida para explicar en sintesis la verdadera situacion
economica del sector publico entre 1990-2011(p). Por otro lado, las coyunturas
economicas son diferentes en las mas de dos décadas transcurridas y sirven

para contrastar aquellas situaciones financieras.

El Grafico esta para mostrar las caracteristicas del comportamiento de déficit y
superavit global con respecto al PIB durante 1990-2011(p) y su respectivo
promedio. Con este conjunto de datos desplegados, fue posible establecer el
peso relativo que presentan los saldos negativos y positivos observados, con
los cuales se determinaron el nivel de gestion publica en términos monetarios

después de haber ejecutados las politicas gubernamentales.
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GRAFICO N° 8
Superavit/Déficit del Sector Publico (% del PIB) periodo 1990-2011
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FUENTE: Elaboracién propia segun el INE

En general, el comportamiento del déficit y superavit fiscal entre 1990-2011 es
muy fluctuante con cifras acentuadas y pronunciadas que adquieren el caracter
ciclico, cuando el porcentaje mas bajo —8.83% del PIB se registré durante 2002,
y un valor maximo positivo de 4.5% se observa en 2006, donde el resultado
promedio anual asciende a —2.64% del PIB un saldo deficitario (ver Grafico).
Con este conjunto de apreciaciones es posible caracterizar las operaciones
consolidadas del SPNF; ademas, se trata de analisis cuantitativo sobre datos

observados sistematicamente organizados para su respectivo registro.

De acuerdo al Grafico el periodo comprendido entre 1990-2005 es tramo
deficitario se encuentra por debajo del cero; mientras 2006—2011 corresponden

al intervalo superavitario al ubicarse por encima de cero.
3.2.4 Superavit/Déficit del Sector Publico no Financiero (SPNF)
El analisis de contrastacion de ingresos y gastos corrientes entre 2000 —

2011(p) nos indica que tenemos un déficit corriente entre los periodos 2000 —
2004, desde ese punto vemos que existe una tendencia creciente hasta llegar a
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un punto maximo que obtenemos un superavit corriente con 14.6% con
respecto al PIB, y después de ese periodo observamos una tendencia
decreciente hasta llegar a un superavit corriente de 6.2% con respecto al PIB

observemos que es menor a las cifras anteriores al periodo 2011(p).

GRAFICO N°9
Superavit/Déficit del Sector Publico (% del PIB) periodo 1990-2011
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En relacion al analisis de los ingresos y gasto primarios entre 2000 — 2011(p),
vemos segun el grafico que tenemos cinco periodos de déficit primario que son
(2000, 2001, 2002, 2003,2004), también es importante mencionar que la cifra
registrada mas alta en los periodos analizados es de 6.3% con respecto al PIB
en 2006, desde ese punto vemos una tendencia decreciente hasta llegar a un
3.5% con respecto al PIB en 2011(p).

Como podemos observar en el grafico también hacemos un analisis de los
ingresos y gastos en forma global vemos que existe una tendencia creciente no
obstante obtenemos déficit en periodos desde 2000 — 2005 donde observamos
la cifra mas baja -8.8% con respecto al PIB en 2002, desde ese punto
observamos la cifra mas alta 4.5% con respecto al PIB en 2006, desde ahi
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vemos una tendencia decreciente hasta llegar a un 2.9% con respecto al PIB en
el periodo 2011(p).

3.2.5 Deuda Externa (D)

La deuda externa es nuestra variable endégena principal, en este sentido es
preciso denotar las caracteristicas principales durante el periodo de estudio. La
deuda externa ha mantenido un curso permanente en su evoluciéon, donde se
ha tenido una tendencia creciente a lo largo del periodo de estudio,
exceptuando el periodo 2006 y 2007 donde presenta una baja en las cifras
3.248,5 millones de $us a 2.208,5 millones de $us respectivamente, solo en
esos dos periodos vemos una tendencia decreciente, desde ese punto
observamos una tendencia creciente de 2.443,8 millones de $us en 2008, hasta
llegar a un 3.053 millones de $us en 2011(p).

GRAFICO N° 10
Deuda Externa ($us) periodo 1990-2011
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FUENTE: Elaboracién propia segun el INE

3.2.6 Deuda Externa/ PIB (d)

Durante las ultimas décadas, la deuda externa ha mantenido un promedio de

48% del PIB total de la economia boliviana. Sin embargo fue mayor su aporte

61
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durante la década de los 90, con un promedio de 63% con respecto al PIB,

mientras que en el nuevo milenio fue de 36% con respecto al PIB en promedio.

Analizando el grafico vemos una tendencia decreciente muy marcada de un
74% con respecto al PIB en el periodo de 1990, hasta llegar a un 14% con
respecto al PIB en el periodo 2011(p).

En la actualidad la deuda externa boliviana segun acreedor tiene las siguientes
caracteristicas: 5.88% corresponde al FMI, 86.96% a acreedores multilaterales,
el 7.41% a acreedores bilaterales y el 0.01 a privados, la mayor parte de la
deuda externa esta concentrada en acreedores multilaterales como el BID, IDA,
CAF, FIDA, FONOPLATA, OPEP, FND y BIAPE. La deuda externa es una
restriccion para el normal crecimiento de la economia nacional y reduce las

oportunidades de desarrollo.

GRAFICO N° 11
Deuda Externa (% del PIB) periodo 1990-2011
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FUENTE: Elaboracién propia segun el INE

A diferencia de otros paises latinoamericanos, enfrentados también a

problemas de deuda externa y a continuos shocks de tipo de cambio, el

62
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gobierno en Bolivia no ha tenido que recurrir en forma importante al
financiamiento interno, via creacion de dinero, para cumplir con los
compromisos de su deuda externa. Esto ha sido posible gracias a que un alto
porcentaje de los ingresos del gobierno provienen del sector externo vy
dependen del tipo de cambio. La devaluacion ha tenido un efecto mas bien
ventajoso para el gobierno, puesto que sus ingresos externos netos han sido

siempre positivos.
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CAPITULO IV

INDICES DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

4.1 INDICE DE SOSTENIBILIDAD DE CROCE

Para la evaluacién de la sostenibilidad fiscal en Bolivia?> se hace énfasis en
distintos indicadores, un indicador de sostenibilidad fiscal que permite
complementar el analisis estatico correlacionado con indicadores de
sostenibilidad bajo un enfoque ortodoxo, con una metodologia histérica que
evalua el efecto de la politica fiscal ante variaciones en las variables que
determinan la sostenibilidad de la deuda en el tiempo, entregando asi

informacion complementaria sobre el comportamiento de la autoridad fiscal.

La relacion entre la tasa de interés real (r) y la tasa de crecimiento del PIB (y)
determinan en primera instancia la sostenibilidad y la posible convergencia que
implican el principal supuesto de la férmula empleada. Por otro lado el segundo
término del indice de sostenibilidad Fiscal (F) estd compuesto por la el

superavit/déficit primario (s, ) y la meta del mismo (5) dividido entre la diferencia

del cociente de la deuda PIB (d, ) y la meta (d). Por lo tanto, a mayor tasa de

interés de largo plazo en relacién a la tasa de crecimiento del PIB, mayor sera
el superavit primario requerido para estabilizar la razén deuda a PIB en el

tiempo e inversamente. El indicador propuesto, por tanto, se expresa como:

o IHT— S,—§~
I+y d_ -d

2 Crispi Jaime y Vega Alejandra “Sostenibilidad y Regla Fiscal: Anélisis e Indicadores para

Chile”. Ministerio de hacienda de Chile 2003.
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Las condiciones del indicador en términos estaticos implica que un valor del
indicador mayor o igual a 1 evidencia que la autoridad fiscal mantiene una
politica fiscal inconsistente con la convergencia de la razén deuda del producto
a niveles sostenibles, y un valor del indicador menor a 1 indica que la posicion
fiscal es consistente con las condiciones requeridas para asegurar

sostenibilidad®.

Cuadro N°6
Variables requeridas para el célculo del Indice F (1990-2011)
Tiempo y T d r s F

1990 4,64% 18,01% 74,00% 14,60% -4,37% 1,16
1991 5,27% 14,52% 68,00% 10,20% -4,25% 1,07
1992 1,65% 10,46% 67,00% 21,40% -4,37% 1,08
1993 427% 9,31% 66,00% 29,50% -6,07% 1,11
1994 467% 8,52% 71,00% 31,70% -2,99% 1,06
1995 4,68% 12,58% 67,00% 26,40% -1,81% 1,03
1996 4,36% 7,95% 59,00% 26,70% -1,91% 1,04
1997 495% 6,73% 53,00% 32,20% -3,28% 1,07
1998 5,03% 4,39% 52,00% 21,90% -4,65% 1,11
1999 0,43% 3,13% 52,00% 26,20% -3,47% 1,09
2000 251% 3,41% 51,00% 13,50% -3,73% 1,09
2001 1,68% 0,92% 54,00% 14,50% -6,82% 1,17
2002 2,49% 2,45% 54,00% 14,20% -8,83% 1,20
2003 2,71% 3,94% 62,00% 10,20% -7,88% 1,18
2004 4,17% 4,62% 56,00% 6,40% -5,54% 1,11
2005 4,42% 4,91% 52,00% 9,00% -2,23% 1,05
2006 4,80% 4,95% 28,00% 6,40% 4,50% 0,90
2007 4,56% 11,73% 17,00% 2,70% 1,73% 0,91
2008 6,15% 11,85% 15,00% -1,20% 3,24% 0,55
2009 3,36% 0,26% 15,20% 7,70% 0,09% 1,00
2010 4,13% 7,18% 14,00% 6,50% 1,68% 0,69
2011(p) 5,07% 11,30% 13,87% 7,40% 2,93% 0,31

FUENTE: Elaboracién propia segun el INE

 Blanchard, Olivier, “Suggestions for new set of fiscal indicators”, OECD, 1990.
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] GRAFICO N° 12
Indice de Croce (F) periodo 1990-2011
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FUENTE: Elaboracién propia segun el INE

4.2 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE BUITER

Plantea que una politica fiscal sostenible es la que logra mantener en su nivel
actual superavit/déficit del sector publico a PIB. Asi se calcula el déficit primario
permanente necesario para alcanzar este objetivo, a partir de las siguientes

relaciones:

Y-Y, |SD,

Donde i es la tasa de interés nominal, es la inflacion, Y es el Producto Interno
Bruto, SD/Y es la razén del primario superavit/déficit del sector publico a PIB.

Si el indicador es negativo la politica fiscal no es sostenible. Se argumenta que
aunque este indicador es facil de interpretar, podria tener algunas dificultades
en la determinacion del verdadero valor del sector publico.

[ 66 L
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Cuadro N°7
Variables requeridas para el calculo del indice IBU (1990-2011)

Tiempo y r s w r-y IBU
1990 4,64% 14,60% -4,37% 2,72% 9,96% -0,4%
1991 527% 10,20% -4,25% 3,75% 4,93% -0,2%
1992 1,65% 21,40% -4,37% 4,14% 19,75% -0,9%
1993 4,27% 29,50% -6,07% 6,48% 25,23% -1,5%
1994 467% 31,70% -2,99% 8,41% 27,03% -0,8%
1995 4,68% 26,40% -1,81% 9,69% 21,72% -0,4%
1996 4,36% 26,70% -191% 12,87% 22,34% -0,4%
1997 4,95% 32,20% -3,28% 13,46% 27,25% -0,9%
1998 5,03% 21,90% -4,65% 12,53% 16,87% -0,8%
1999 0,43% 26,20% -3,47% 13,47% 25,77% -0,9%
2000 251% 13,50% -3,73% 12,94% 10,99% -0,4%
2001 1,68% 14,50% -6,82% 13,25% 12,82% -0,9%
2002 249% 14,20% -8,83% 10,82% 11,71% -1,0%
2003 2,71% 10,20% -7,88% 12,09% 7,49% -0,6%
2004 417% 6,40% -554% 12,82% 2,23% -0,1%
2005 4,42% 9,00% -2,23% 18,00% 4,58% -0,1%
2006 4,80% 6,40% 4,50% 27,91% 1,60% 0,1%
2007 4,56% 2,70% 1,73% 40,74% -1,86% 0,0%
2008 6,15% -1,20% 3,24% 46,63% -7,35% -0,2%
2009 3,36% 7,70% 0,09% 49,83% 4,34% 0,0%
2010 413% 6,50% 1,68% 49,89% 2,37% 0,0%

2011(p) 5,07% 7,40% 2,93% 51,32% 2,33% 0,1%

FUENTE: Elaboracién propia segun el INE
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] GRAFICO N° 13
Indice de Buiter (IBU) periodo 1990-2011
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FUENTE: Elaboracién propia segun el INE

4.3 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE BLANCHARD

Resuelve el problema de Buiter planteando el analisis en términos de mantener
la razon de deuda a PIB constante. Basado en el déficit primario permanente
necesario para estabilizar la razén de deuda.

IBI:{Y’_Y”—(Z'—ﬁ)}&

t-1 t

Cuadro N°38
Variables requeridas para el calculo del indice BL (1990-2011)

Tiempo y T d r s y-r IBL
1990 4,64% 18,01% 74,00% 14,60% -4,37% -9,96% -7,4%
1991 5,27% 14,52% 68,00% 10,20% -4,25% -4,93% -3,4%

1992 1,656% 10,46% 67,00% 21,40% -4,37% -19,75% -13,2%
1993 4,27% 9,31% 66,00% 29,50% -6,07% -25,23% -16,7%
1994 467% 8,52% 71,00% 31,70% -2,99% -27,03% -19,2%
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1995 4,68% 12,68% 67,00% 26,40% -1,81% -21,72% -14,6%
1996 4,36% 7,95% 59,00% 26,70% -1,91% -22,34% -13,2%
1997 495% 6,73% 53,00% 32,20% -3,28% -27,25% -14,4%

1998 5,03% 4,39% 52,00% 21,90% -4,65% -16,87% -8,8%
1999 0,43% 3,13% 52,00% 26,20% -3,47% -25,77% -13,4%
2000 251% 3,41% 51,00% 13,50% -3,73% -10,99% -5,6%
2001 1,68% 0,92% 54,00% 14,50% -6,82% -12,82% -6,9%
2002 2,49% 2,45% 54,00% 14,20% -8,83% -11,71% -6,3%
2003 2,711% 3,94% 62,00% 10,20% -7,88% -7,49% -4,6%
2004 417% 4,62% 56,00% 6,40% -5,54% -2,23% -1,2%
2005 4,42% 4,91% 52,00% 9,00% -2,23% -4,58% -2,4%
2006 4,80% 4,95% 28,00% 6,40% 4,50% -1,60% -0,4%
2007 4,56% 11,73% 17,00% 2,70% 1,73% 1,86% 0,3%
2008 6,15% 11,85% 15,00% -1,20% 3,24% 7,35% 1,1%
2009 3,36% 0,26% 1520% 7,70% 0,09% -4,34% -0,7%
2010 413% 7,18% 14,00% 6,50% 1,68% -2,37% -0,3%
2011(p) 5,07% 11,30% 13,87% 7,40% 2,93% -2,33% -0,3%

FUENTE: Elaboracién propia segun el INE

Un valor negativo del indicador sugiere que el déficit primario corriente es muy
elevado para estabilizar la razén de deuda y por tanto la politica fiscal no es
sostenible. En el caso de Bolivia muestra que la sostenibilidad del sector
publico es visible en los ultimos 6 afos aunque con algunos eventuales

problemas en el 2009, causada por la crisis internacional.
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] GRAFICO N° 14
Indice de Buiter (IBU) periodo 1990-2011
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CAPITULO V

DEMOSTRACION DE LA HIPOTESIS

5.1 SOSTENIBILIDAD FISCAL METODOLOGIA ECONOMETRICA

En este estudio se plantea un marco teérico de referencia para evaluar la
Sostenibilidad Fiscal (SF), partiendo del valor presente de la restriccion
presupuestaria. Ademas, se analizan diversos indicadores de sostenibilidad y

se introduce el tema de la incertidumbre.

A partir de la aparicion de los trabajos de Granger (1981) y Engle y Granger
(1987), el concepto de cointegraciéon ha sido empleado no solo en trabajos
empiricos que tratan de analizar la relacion entre exportaciones y crecimiento
de un determinado pais, sino que también en gran numero de estudios
empiricos de diversas areas de la economia. Desde entonces, han aparecido
en la literatura diversos métodos para analizar y estimar las relaciones de largo
plazo entre series temporales no estacionarias. De todos ellos, los métodos
empleados mas comunmente en la literatura empirica24 son los propuestos por
Engle y Granger (1987) y Johansen (1988). Comparaciones de ambos métodos
frente a otros via simulacion puede encontrarse en Hargreaves (1994), Gonzalo
(1995), Haugh (1996) y Gonzalo y Lee (1998).

5.1.1 Test de Engle y Granger (1987)

Decimos que los n componentes de un vector X; estan cointegrados de orden d,

b, si todos los componentes de X: son ,I(d) y existe un vector y (= 0) tal que y'X;
es I(d-b), b>0.

* Ver Giles y Mirza (1999)
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Para el caso en el que los componentes de Xi=(X1t,...,Xnt) SON integrados de
orden uno (d=1), el test de cointegracién de Engle y Granger (EG) parte de la
estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) de una regresion del tipo:

i

en donde los coeficientes gzi(i=2,...,n) recogen el efecto a largo plazo de xi
sobre xit . Una vez estimada dicha regresion denominada regresion de
cointegracion, el test EG?® consiste en analizar el orden de integracion de los
residuos obtenidos, mediante el test de raices unitarias Dickey y Fuller
aumentado (DFA), (ver Dickey y Fuller,1979). La hipotesis nula de ausencia de
cointegracion equivale asi a contrastar la hipotesis de no significacion del
coeficiente asociado a et mediante el estadistico t en la siguiente regresion
estimada por MCO:

N ANAN k A N
Ve, =pet71+2p[VeH+ut

i=1

en donde V= (1-B) y B es el operador de retardos.

Este test requiere sin embargo, conocer a priori la relacion causal existente
entre los componentes del vector X; , ya que los resultados difieren
dependiendo del componente introducido como variable enddégena en la
regresion de cointegracion. En este sentido, el test propuesto por Johansen
(1988) permite considerar todos los componentes de X; potencialmente
enddgenos, por lo que no precisa hacer ninguna hipétesis previa sobre las

relaciones de causalidad existentes entre los mismos.

> Esta es la version del test EG mas comtinmente empleada en trabajos empiricos. Ver Engle y Granger
(1987) para los distintos métodos de contrastar la hipétesis nula de no cointegracion.
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5.1.2 Test de Johansen (1988)

Formalmente, el enfoque propuesto por Johansen (d=1) consiste en contrastar
el rango de la matriz n x n de coeficientes de largo plazo IT en el siguiente VAR

formulado como modelo de correccion de error (VMCE):

k-1
VX, =) TVX,_ +IIX, +¢,

i=1

en donde & = iid N(0,Q). El rango de I1 coincidira con el numero de vectores de
cointegracion linealmente independientes que pueden existir entre los
componentes de X; . Siendo r<n el rango de I1, es posible descomponer dicha
matriz como el producto de dos matrices de orden n x r tal que IT = o’ y B’'Xt
1~1(0) en donde o y B recogen los denominados coeficientes de ajuste y los
coeficientes de los vectores de cointegracion respectivamente. Johansen
propone dos tests distintos de ratio de verosimilitudes para conocer r, el
estadistico trace (TR) y el estadistico maximun eigenvalue (ME):

Cuadro N°9
Estadistico TR y ME, Johansen
Estadistico Hipétesis nula Hipétesis alternativa
it A < <
TR = —TZln(l—/I[) rango (IT) <r rango (IT) <n
i=r+l
rango (IT) = r rango (IT) = r+1

ME = —TIn(1=2,.1)

en donde A..,...,A, son los valores propios ordenados de mayor a menor que

se obtienen de la ecuacion:

T
/ISII _SIOS(;()ISOI =0 , S =T712R R’ ij=01

it Y i
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y donde Rot ¥ Ryt son respectivamente los residuos que se obtienen al estimar

por MCO una regresion auxiliar de VX; y X¢1 sobre VXiq ,...,VXik+1. Siendo

N N

V =(vi,..,va) los vectores propios obtenidos de la ecuacidn anterior vy

normalizados tal que V'S, V=1, podemos estimar los vectores de

cointegracion o relaciones de equilibrio a largo plazo mediante:

A A A
ﬁ = (Vla...,Vr)

En la practica, el test de Johansen presenta varias dificultades asociadas a la
especificacion inicial del VMCE que pueden dar lugar a resultados diversos.
Basicamente, una adecuada especificacion del VMCE que proporcione
resultados fiables sobre la existencia de un equilibrio a largo plazo entre las
variables de interés, requiere en primer lugar de la eleccion del valor de k o

especificacion de la dinamica a corto plazo

Johansen (1994,1995) propone cinco modelos VMCE distintos en funcion de los
supuestos que se hagan sobre los componentes deterministas. La tabla a
continuacion muestra las caracteristicas principales de los diferentes modelos:
Cuadro N°10
Modelos VMCE

Modelo
ml: il
VX, =Y TVX_ +af X, +é,
i=1
m2: k-l '
VX, =Y TVX_+of' (X, 1) +¢
i=1
m3: i=l '
VX, =Y TVX_ +of' (X, 1) +u+e
i=1
m4: L=l '
VX, =YTVX_ +of' (X, 1 1) +p+¢
i=1
mS:

k-1 0
VX, =YTVX_ +of' (X, 1 ) +p+pt+e

i=1
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Tal y como puede observarse el modelo 1 (m1) es el mas restrictivo de todos
pues supone ausencia de componentes deterministas tanto en las variables en
nivel (X;) como en las ecuaciones de cointegracion. Tanto el modelo 2 (m2)
como el modelo 3 (m3) incluyen una constante en las ecuaciones de
cointegracion, mientras que este ultimo supone ademas la presencia de
tendencia lineal en los componentes de X; (Jo). Los modelos 4 (m4) y 5 (m5)
incluyen una tendencia lineal a parte de una constante en los vectores de
cointegracion. El modelo 5 incluye ademas una tendencia cuadratica en las

variables en nivel (u4t) siendo asi el modelo menos restrictivo de todos.

5.2 TEST DE COINTEGRACION

La teoria y practica para evaluar la sostenibilidad fiscal de acuerdo a Chalk y
Hemming (2000) toma en cuenta la Cointegracion de variables. En este estudio
se plantea un marco tedrico de referencia para evaluar Sostenibilidad Fiscal,
partiendo del valor presente de la restriccion presupuestaria. Ademas, se
analizan diversos indicadores de sostenibilidad y se introduce el tema de la

incertidumbre. Se toma en cuenta dos componentes importantes y son:

- Cointegracion entre el resultado primario y la deuda como ratios del PIB y

- Cointegracion entre los ingresos (T) y los gastos del gobierno (G)

5.2.1 Cointegracion entre el resultado primario y la deuda a PIB

Los procesos generadores de datos (PGD) distintos han sido empleados a lo
largo de la simulacion. Todos ellos consisten en modelos VMCE bivariantes de
orden 1 (k=1) y en donde el rango (r) de la matriz de coeficientes de largo plazo

(IT) es uno:



INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL PARA LA ECONOMIA BOLIVIANA

d

t-1

vd, r T \(Vd._ o sp,_ 7 &,
( j:( j( | j+E HJF'BH '812 '813 '814) | +( Olj_i_( | j
Vsp, I I Vsp, @1 )» 1 Hoy &y

t
0 2
Su | iid N ’ o, 901202
&, 0)\boc, o,

En este caso si la deuda (d) es no estacionaria (1), entonces .d es 1(0), por lo

en donde:

tanto teniendo presente la restriccion presupuestaria, si RP y d cointegran, se

dice que hay sostenibilidad fiscal.

Cuadro N°11
Resultados del test de Cointegracion entre el resultado primario y la

deuda como ratio del PIB

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.527616 18.76258 25.87211 0.2950
At most 1 0.211435 4.513280 12.51798 0.6671

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

El cuadro anterior indica que no existe ningun tipo de Cointegracion entre el
resultado primario del sector publico y la deuda externa. Consecuentemente no

existe sostenibilidad en este punto.

5.2.2 Cointegracioén entre los ingresos y gastos fiscales

Chalk y Hemming (2000) también analizan la relaciéon entre los ingresos y

gastos del sector publico y la posible incidencia de Cointegracion en el largo
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plazo, planteamos las ecuaciones matriciales para averiguar si existe un vector

de Cointegracién entre estas dos variables.

VT, r I )\VI, 1% G, Ho &y
= + + +
(VGJ (F r j(VG,_J £a21 Eﬁ” o B '814) 1 Hoy &y
t
en donde:
i =iid N 0 ) v 50'1202
&y, 0 90'102 o,

Se dice que si T y G cointegran, entonces el resultado financiero fiscal es 1(0), o
sea sigue un patron estacionario que es sostenible.

Cuadro N°12
Resultados del test de Cointegracionentre Ty G

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.649846 26.02741 15.49471 0.0009
At most 1 * 0.274200 6.089137 3.841466 0.0136

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

El test indica que existe Cointegracidn entre esta variables consecuentemente
es posible generar un modelo VEC.

5.2.3 Cointegracioén entre los ingresos y la deuda como ratio del PIB

Nuevamente tomando en cuenta Chalk y Hemming (2000) se toma en cuenta
la relacion entre los ingresos y la deuda como ratio del PIB del sector publico y
la posible incidencia de Cointegracion en el largo plazo, planteamos las
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ecuaciones matriciales para averiguar si existe un vector de Cointegracion entre

estas dos variables.

\24 r r VI, ) [, . Ho &y
= + + +
(thj (F I j(Vd,_J 2[0‘21 z(ﬁll P S '814) 1 Hos &y
t

en donde:
O 2
i | iid N ’ lof 90'1202
&y, 0 90'102 o,

Se dice que si T y d cointegran, entonces el resultado financiero fiscal es 1(0), o

sea sigue un patron estacionario que es sostenible.

Cuadro N°13
Resultados del test de Cointegraciéon entre T y dPIB

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.656356 20.43711 15.49471 0.0083
At most 1 0.007461 0.142283 3.841466 0.7060

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

El test indica que existe Cointegracidn entre esta variables consecuentemente

es posible generar un modelo Vector de Error de Correccion.



INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL PARA LA ECONOMIA BOLIVIANA

5.3 ANALISIS GRAFICO PRELIMINAR
5.3.1 Ingresos y Deuda/PIB

Los ingresos tienen relacion de largo plazo con la deuda externa lo que significa
sostenibilidad fiscal.

Grafico N° 15
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El sistema de Vectores Autoregresivos (VAR) se especificd en niveles debido a
que cuando las variables estan cointegradas es mejor optarse con la estimacion
en niveles®® y evitar la pérdida de informacion, el orden de cointegracion se

muestra mas adelante. La estimacion es:

*® De acuerdo a Fuller (1976) y Hamilton (1994).
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Cuadro N° 14

Modelo VEC
Cointegrating Eq: CointEq1
DPIB(-1) 1.000000
ISPNF(-1) 0.187197
(0.03206)
[ 5.83962]
C -6.960901
Error Correction: D(DPIB) D(ISPNF)
CointEq1 0.009470 -6.130825
(0.02116) (1.23368)
[ 0.44753] [-4.96953]
D(DPIB(-1)) 0.154298 5.050370
(0.29414) (17.1482)
[ 0.52458] [ 0.29451]
D(DPIB(-2)) -0.140646 -14.54259
(0.30700) (17.8979)
[-0.45814] [-0.81253]
D(ISPNF(-1)) -0.012640 0.951979
(0.00752) (0.43857)
[-1.68027] [2.17063]
D(ISPNF(-2)) 0.002138 1.463161
(0.00861) (0.50190)
[ 0.24834] [ 2.91526]
C -0.021547 -2.772620

(0.01852) (1.07948)
[-1.16371]  [-2.56847]




INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL PARA LA ECONOMIA BOLIVIANA

5.4 DIAGNOSTICO ECONOMETRICO

5.4.1 AUTOCORRELACION

Los correlogramas de los residuos de cada uno de las ecuaciones del VEC y las

correlaciones entre combinaciones de variables contemporaneas y rezagadas

del modelo no evidenciaron problemas de autocorrelacién al 5%.

Cuadro N°15

Resultados del test de Autocorrrelacion

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h

Lags LM-Stat Prob
1 4.672487 0.3226
2 5.256993 0.2619
3 7.820942 0.0984
4 4.606321 0.3301
5 17.71531 0.0014
6 1.657344 0.7985
7 1.622298 0.8048
8 4.027594 0.4023
9 6.181264 0.1860
10 5.082101 0.2790
11 0.859942 0.9302
12 9.993572 0.0405

Probs from chi-square with 4 df.

5.4.2 NORMALIDAD

En el modelo VEC no existe una distribucién multinormal. Fernandez-Corugedo

(2003) argumenta que es mas importante que el VAR cumpla con la prueba de

errores no autocorrelacionados que con la de normalidad multivariada.

Cuadro N° 16
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Resultados del test de Normalidad

Component  Jarque-Bera df Prob.
1 2.027742 2 0.3628
2 2.374681 2 0.3050
Joint 4.402423 4 0.3543

5.4.3 FUNCION IMPULSO RESPUESTA

El uso de modelos VAR y VEC son muy utiles para propdsitos de proyeccion.
El uso de una correspondencia entre las funciones de impulsos-respuesta y los
principios econdmicos que proponen las distintas teorias. No obstante, es
importante reconocer que permite tener una aproximacion razonable de los
efectos de la politica fiscal sin tener que contar con un modelo estructural

completo para la economia, lo que en si tiene un gran valor en la practica.

Grafico N° 16
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5.5 POSIBLES ESCENARIOS

5.5.1 Grado de Asociacion del indice de Blanchard

El superavit primario tendencial en la primera fila es el indice de sostenibilidad
fiscal propuesto por Blanchard y obtenido a partir de la brecha primaria de
Blanchard. Esto puede ser de interés tanto en su calidad de un indicador
idobneo que capta las condiciones especificas o temporales, como para
compararlo con las condiciones mas “normales” que refleja el indicador del
superavit primario tendencial. La asociacién que existe respecto del indice
respecto a la deuda externa y el resultado del sector publico es del 71.5% y
45% respectivamente, un alto grado de deuda tiene un efecto inverso sobre el
indice de sostenibilidad, por otro lado la evolucion del sector publico y el

superavit registrado en los ultimos afios muestra una relacion positiva.

Cuadro N° 17

Resultados del coeficiente de correlacion

BL DE R SP Y
BL 1.000000 -0.715269 -0.974903 0.456261 0.225031
DE -0.715269 1.000000 0.659060 -0.770965 -0.222260
R -0.974903 0.659060 1.000000 -0.426378 -0.190183
SP 0.456261 -0.770965 -0.426378 1.000000 0.492076
Y 0.225031 -0.222260 -0.190183 0.492076 1.000000

FUENTE: INE
ELABORACION: Propia

5.5.2 Crecimiento constante y déficit creciente

Considerando el crecimiento promedio de los ultimos afios cercano al 5% y
simulando un crecimiento del déficit fiscal significaria la insostenibilidad, tal
como se muestra en el siguiente grafico, la simulacion recursiva muestra la
fragilidad del déficit y su repercusion medida a través del indice de
sostenibilidad hasta el 2020.
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) Grafico N° 17
Simulacion del Indice de sostenibilidad de Croce 1990 - 2020
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FUENTE: INE
ELABORACION: Propia

5.5.3 Crecimiento constante y Déficit controlable

Si el déficit tiene una tendencia a cero (de acuerdo al indice de Blanchard)
indica sostenibilidad fiscal en el mediano plazo, los efectos que subyacen el
crecimiento constante cerca del 5% del PIB y el equilibrio del sector publico
garantizan la estabilidad fiscal hasta el 2020.

Grafico N° 18

Simulacion del indice de sostenibilidad de Blanchard 1990 - 2020
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5.5.4 Verificacion de hipétesis del trabajo

La verificacion de hipotesis del trabajo se sustentd sobre correlaciones entre las
variables definidas y estimadas efectuadas mediante las herramientas
econométricas que suministré resultados necesarios veraces y metodologia
apropiada para cuyo propésito. Entonces, se procedié a su comprobacion de

acuerdo al siguiente cuadro.

CUADRO N° 18

verificacion de la hipotesis
Formulacién de hipétesis
Hipotesis nula No existe relacion entre el ISPSF y la tasa de crecimiento del
1 | Ho: 6=0 producto (y).
Hipdtesis alterna | Existe relacion entre el ISPSF y la tasa de crecimiento del producto
H.: 6<0 (y).
2 | Nivel de significancia |NS =5% = 0.05
3 | Valor de probabilidad |VP = 0.000
SiVP > 0.05 |Entonces se acepta Hy y se rechaza H,
4 | Regla de decision Si VP <0.05 |Entonces se rechaza Hy y se acepta H,
0.000 < 0.05 |Esrechazada la H, y aceptada su H,
Es rechazada la hipétesis nula y aceptada su hipotesis alternativa al nivel
de significacion del 5%.

Conclusioén

FUENTE: Elaboracion propia segun prueba de Cointegracion.

Segun prueba realizada, es rechazada la hipotesis nula y aceptada su
alternativa al nivel de significacion del 5%. Con estas operaciones
economeétricas, quedo aceptada la hipdtesis de relacion de variables entre el

indice de sostenibilidad del sector publico y el producto.
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CAPITULO Vi

PRINCIPALES CONCLUSIONES

Las variaciones intertemporales de la politica fiscal han sido un motivo de
preocupacion creciente entre investigadores y encargados de politica
economica en el mundo. Esta preocupacién ha promovido al desarrollo paralelo
de una gran cantidad de indicadores para evaluar la sostenibilidad intertemporal
de la politica fiscal, y el disefio y aplicacion de reglas de politica fiscal que
imponen limites o marcos a la posicion fiscal de los paises, buscando asegurar
la sostenibilidad de la misma en el tiempo. La presente tesis ha buscado
vincular analitica y empiricamente estos dos desarrollos paralelos a través de la
discusién de diferentes alternativas metodoldgicas que permitan evaluar marcos
plurianuales de politica fiscal a la luz de consideraciones de sostenibilidad y

hemos desarrollado una aplicacién especifica para Bolivia.

El concepto de sostenibilidad fiscal, se discute de gran manera y su analisis
respecto de la sostenibilidad fiscal en Bolivia se analiza empiricamente. La
situacion de Bolivia durante los afios noventa y la falta de un indicador de
reciente construccion, no fue efectiva, sin embargo en la actualidad es posible
realizar aproximacién e indicadores como el de Buiter, Croce y Blanchard que
incorpora el analisis intertemporal de la conducta fiscal a la evaluacién de

sostenibilidad.

La politica fiscal en Bolivia en el nuevo milenio debe estar disefiada
explicitamente con el objeto de permitir realizar un analisis anticipado de las

finanzas publicas.
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El caracter simétrico de la regla asegura que, aun en escenarios de alta
volatilidad, el déficit efectivo a los que pudiera llevar su aplicacion en
escenarios de crisis, son mas que compensados por los superavit efectivos a

los que lleva su aplicacién en periodos de mayor crecimiento.

La utilizacion de estos indicadores y de la creacion de posibles reglas de
politica fiscal debe enmarcarse dentro de la programacion de la politica fiscal en
otras dimensiones de la administracion fiscal y su difusidén y analisis debe ser

constante.

El déficit temporal que pueda involucrar la aplicacion de esta regla tienen la
tranquilidad de que la operacion de la misma revertira esta situacion en el
futuro. El que en los ultimos afios el gobierno Boliviano debe reconsiderar el

costo de financiamiento de los déficit del sector publico.
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ANEXO 1

Base de datos

tiempo | SG cc X M IEDN | DEX DIN UNP PIB e tian tiae tipn tipe T t ESPNF | SP/PIB| SP RIN RIQ y INF DPIB TIR | SPPIB
1990 -34 98|  845| 687 66| 8779 nd| 72| 15443 32| nd| nd| nd) nd 31| 020%| 351 -437) -2721|  1323| 0,03 4,64%| 18.01%| 74.00%| 14.60%| -4.37%
1o91 A24] A7) Tr7) 970 94| 8628 nd| 59| 19132) 36| nd] nd| nd] 114 32391| 017%| 366| 425| -2266| 2003 004 527%]| 14.52%| 68,00%]| 10,20%| -4.25%
1992 | -140| 409| 638 1090 120 3785| nd| 55 22014] 39| nd| nd| nd| 17| 334s0| o4s0%| 375 437| 2465 2334 0.04] 165%| 1046%)| 67.00%| 21.40%| -437%
1993 | -102| 08| 710 1.134] 122 4003 nd| 60| 24450] 43| nd| nd| nd| 102] 31156 o430 72| -607| -3474] 3709 006| 427%| ©31%| 66.00%| 20.50%| -6.07%
1994 50| 7] 985 1147) 128 4479) nd| 1) 27636 46] 527 162] 158 96| 33466| 012%| 365 -299| -1784| 5024 0,08| 4.67%| 852%| 71.00%| 31.70%| -2.99%
1995 44| 800] 1042) 1.385) 372) 4791 nd| 36) 32235 48 518 178 217) 18] 32402 0410%| 342 -181| -121.3]  650,3] 0.10| 4.68%| 1258%| 67.00%| 26.40%| -1.81%
1996 288| -364| 1132 1536 472 4643| nd| 31| 37537) 51| e22( 172) 168 90| s0447| oo0s%| 324| -101| -1410] os08| 0413 436%| 7.95%| 50.00%| 26.70%| -1.91%
too7 03| -553] 1167| 1.851) 599| 4582) nd| 37 41644 58] 359 162 136| 83| 30460 007%| 337| -328] -2505| 1.0660| 0.13] 4.95%| 6,73%| 53,00%| 32,20%| -3.28%
1998 125| -667| 1.104| 1983 1023 4650 28] 62 46822) 55 299 156 121 83| 31007| oo7es| 350| 465 -3050 1.0634| 013| 503%| 4.30%| 52.00%| 21.90%| -465%
1999 27| 489 1051| 1755 1.008] 4573 984l  72[ 4s1s6| 58] 249 163 113] 88| zn600| o007%| 36.4| -347| 2872 1.1136| 0413 043%| 3.13%| 52.00%| 26.20%| -347%
2000 39| A46] 1246| 1.830) 734] 4461) 1087) 75 51928 62] 261) 158] 104) 75| 33698 006%| 374 -373] -3126| 1.084,8] 0.13] 251%| 3.41%| 51.00%| 13.50%| -3.73%
2001 87| -274] 1285| 1.708) 703| 4497) 1498) 85 53790| 66| 190) 135 85| 28| 30478| 006%| 37.3| -6:82| -5561| 1.0774| 0.13] 1.68%| 0.92%| 54.00%| 14.50%| -6.82%
2002 | -203| 350 1209 1775 674| 4400( 1497| 87| sees2| 72[ 191 119 127( 33| s7713| oos%| 365 883 -6004| 8538 0411] 240%| 2.45%| 54.00%| 14.20%| -8.83%
2003 ” 85| 1598 1.616)  195| 5.142) 1619 87| 61.904 T s 95 115 17| 28816| 005%| 367| -7.88| -6380|  9758] 012| 271%| 3,94%| 62,00%| 10.20%| -7.88%
2004 126|  305] 2146) 1.877 83| 5046| 1863] 93| 69626 79| 180] 95| 49 17| 28510 004%| 341| -554| -4869| 1.1233| 0.13| 417%| 4,62%| 56.00%| 6.40%| -554%
2005 s04|  526| 2791 2431] 291| 4942| 2083 81| 77.024] 81| 116] 116] 45|  22[ 31637| oo04%| 339 223 2158 17142| o18| s42%| 491%| 52.00%| 9.00%| -223%
2006 | 1516| 1216 3875 2916 278 3.248) 2353 80| o91748] 81| 118 12|  36] 29| 30085| o004%| 46| 4as0| 5150 31777 o028 480%| 4.95%| 28.00%| 6.40%| 4.50%
2007 | 1952( 1460 4458| 3586 362( 2209) 2521 77| 103009  79] 144 105 45 22| 43617 o0a%| at0] 173] 2000 53192 041| ase%| 11.73%| 17.00%| 2.70%| 1.73%
2008 | 2374| 1993 6527| 5081 508 2444| 2773 69| 120604 73] 139 126 60| 42| sgaga| o004%| 54| 324| 5448 77220]  047] 615%| 11.85%| 15.00%| -1.20%| 3.24%
2009 325|  703| 4918 4545] 426| 2602 3039 70| 121727 71| 91| 86| 19| 06| ses574| 004%| 465 o000 179 85801 050| 336%| 026%| 15.20%| 7.70%| 0.00%
2010 923| 903| 6290 5384| 651| 2892 3336 57| 137.876) 71| 104] 74| 08| 03| siess| 003%| 430| 168 3057| 97207| 050 413%| 7.18%| 14.00%| 6.50%| 1.68%
2011(p) 635  187|1659°/|1.526>/|  590| 3.053] 3.354 69| 145734 7,0] 10,500 7,90 1.4 03] 21,088] 001%| 18.2| 293 6907| 106849 051| 507%]| 11,30%| 13,87%| 7.40%| 293%




ANEXO 2

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL PARA LA ECONOMIA BOLIVIANA
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Estadistica de las principales variables

Mean 133.0475 3991.162 2059.468 0.482305 6.096216 36.38321 405.3179 0.074141 33.74598
Median -144.0000 4430.059 1972.531 0.535000 6.405129 36.50032 398.8257 0.069550 32.01385
Maximum 1992.698 5142.100 3354.000 0.740000 8.086711 46.48452 1023.440 0.180100 48.38234
Minimum -666.7810 2208.500 827.9000 0.138700 3.173000 18.15687 -290.8000 0.002600 21.08850
Std. Dev. 721.0094 892.4792 857.3403 0.207382 1.565535 5.492438 328.3763 0.046370 6.675617
Skewness 1.134354 -0.635435 0.151002 -0.719512 -0.348434 -1.184397 0.064968 0.450134 0.814019
Kurtosis 3.355858 2.132260 1.757817 2.039629 1.832931 7.119213 2.567952 2.470582 3.173382
Jarque-Bera 4.834199 2.170744 0.953298 2.743678 1.693701 20.69751 0.186587 0.999870 2.457190
Probability 0.089180 0.337776 0.620860 0.253640 0.428763 0.000032 0.910926 0.606570 0.292704
Sum 2927.044 87805.56 28832.56 10.61070 134.1167 800.4307 8916.995 1.631110 742.4116
Sum Sq. Dev. 10916946 16726900 9555422 0.903153 51.46889 633.5043 2264451. 0.045153 935.8411
Observations 22 22 14 22 22 22 22 22 22




ANEXO 4

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(ISPNF,ISPNF(-i))

Cor(ISPNF,ESPNF(-i))

Cor(ESPNF,ISPNF(-i))

Cor(ESPNF,ESPNF(-i))
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ANEXO 5

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(DPIB,DPIB(-i))

T T T T T
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ANEXO 6

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DPIB ISPNF
Exogenous variables:

Lag specification: 1 2

Date: 04/26/12 Time: 13:06

Root Modulus
0.952715 - 0.708431i 1.187240
0.952715 + 0.708431i 1.187240
1.000000 1.000000

-0.951773 0.951773
0.007209 - 0.360787i 0.360859
0.007209 + 0.360787i 0.360859

VEC specification imposes 1 unit roof(s).

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0— |

0.5-

0.0

-0.5-

-1.0-
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15 10 -05 00 05 10 15
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ANEXO 7

Response of DPIB to Cholesky
One S.D. Innovations
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ANEXO 8

Variance Decomposition of DPIB
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ANEXO 9

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/26/12 Time: 12:49

Sample (adjusted): 1993 2011

Included observations: 19 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
DPIB(-1) 1.000000
ISPNF(-1) 0.187197
(0.03206)
[ 5.83962]
C -6.960901
Error Correction: D(DPIB) D(ISPNF)
CointEq1 0.009470 -6.130825
(0.02116) (1.23368)
[ 0.44753] [-4.96953]
D(DPIB(-1)) 0.154298 5.050370
(0.29414) (17.1482)
[ 0.52458] [ 0.29451]
D(DPIB(-2)) -0.140646 -14.54259
(0.30700) (17.8979)
[-0.45814] [-0.81253]
D(ISPNF(-1)) -0.012640 0.951979
(0.00752) (0.43857)
[-1.68027] [2.17063]
D(ISPNF(-2)) 0.002138 1.463161
(0.00861) (0.50190)
[ 0.24834] [ 2.91526]
C -0.021547 -2.772620
(0.01852) (1.07948)
[-1.16371] [-2.56847]
R-squared 0.277534 0.711520
Adj. R-squared -0.000337 0.600567

Sum sq. resids 0.059454 202.0789
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S.E. equation 0.067627
F-statistic 0.998787
Log likelihood 27.82662
Akaike AIC -2.297539
Schwarz SC -1.999295
Mean dependent -0.027963
S.D. dependent 0.067615

3.942655
6.412765
-49.41991
5.833675
6.131919
-0.634833
6.238305

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

0.069211
0.032401
-21.33868
3.719862
4.415764
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