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Resumen'

Eneste documento se evaluaron escenarios de reglas fiscales aplicables para paises en desarrollo
que son dependientes de recursos naturales. Se empled un enfoque de trayectorias, también
llamado Fan-Chart (gréfico de abanicos) parala deuda ptblica de Bolivia, dependiente del gas
natural. La metodologfa consistié en un pronéstico fuera de muestra (cinco afios) comparado
con los niveles observados (2012-2016). Los resultados sugirieron que, sin la presencia de
regla fiscal, la deuda publica se aproxim¢ al maximo nivel de endeudamiento del pronéstico
aleatorio. Con la perspectiva de evidenciar menor nivel de deuda, los ingresos del recurso
natural se deben canalizar en determinados niveles hacia el gasto de capital, limitando el
gasto corriente y fijando limites en el déficit fiscal. Al introducir una regla fiscal se reduce la

volatilidad de la deuda publica en comparacion con un escenario base (sin regla fiscal).
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Abstract

In this manuscript, scenarios of applicable fiscal rules for developing countries dependent
on natural resources were evaluated. A Fan-Chart approach was used for the public debt of
Bolivia, dependent on natural gas. The methodology consisted of an out-of-sample forecast
(five years) compared to the ones observed (2012-2016). The results suggested that, without
the presence of a fiscal rule, public debt approached the maximum level of indebtedness of
the random forecast. With the perspective of evidencing a lower level of public indebtedness,
natural resource revenues should be channeled at certain levels towards capital expenditure,
limiting current spending and setting limits on the fiscal deficit. By introducing a fiscal rule, the

volatility of public debt is reduced compared to a base scenario (without a fiscal rule).

Key words: Fiscal rules scenarios, assignment of fiscal revenues to public spending, public

debt, developing countries, natural resources.

Clasificacion/Classification JEL: E62, H62, H63, H68, O11, Q32.

1. Introduccién

La asignacion de los ingresos fiscales al gasto y la inversion en capital derivados de un recurso
natural es un debate centrado en dos posturas de la economia: i) ahorrar y constituir un
fondo soberano (Medas y Zakharova, 2009; Segura, 2006; Bjerkholt y Niculescu, 2004); ii)
canalizarlos a la inversién publica y transferencias en favor de la sociedad (van der Ploeg y
Venables, 2009; Moss, 201 1; Baunsgaard et al, 2012; Cherify Hasanov, 201 1).

Asimismo, la problemitica en la asignacion de ingresos fiscales en un contexto de
economias en desarrollo dependientes de un recurso natural contintia: ;cudnto gastar?,
scudnto invertir?, ;de donde se debe financiar el gasto?, en especial para paises que poseen
una alta dependencia de un recurso natural [mayor o igual al 20% de los ingresos publicos]

(Baunsgaard ef al, 2012).

Mientras gran parte de la literatura ha considerado estas preguntas desde el enfoque del

crecimiento econdmico, en este documento se afrontan desde la perspectiva fiscal, tomando
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la asignacién de los ingresos fiscales (con y sin recurso natural) al gasto publico, como posible

canal de transmision entre los precios de un recurso natural y la deuda publica.

De forma adicional, el problema empirico del documento se centra en la ausencia de una
regla fiscal para Bolivia (Rodriguez, 2011; Valdivia y Montenegro, 2010), por lo cual existe
una libre discrecionalidad en el manejo de las finanzas publicas en términos de resultados

fiscales y deuda publica —posicion fiscal— frente a una dependencia del gas natural.

Pese a que la ley de hidrocarburos de Bolivia senala la distribucion de regalias e impuestos
directos de hidrocarburos (IDH) para gobiernos regionales y otras dependencias publicas,
formalmente no existe una normativa que regule el gasto y ahorro ptblico (Navajas ef al,
2008).

Las recomendaciones de organismos especializados (como el FMI) han sugerido
la implementacion de reglas fiscales® como normas de buenas practicas que reducen el
oportunismo del Gobierno para tomar decisiones deliberadas en términos de deuda publica
y déficit fiscal; no obstante, estas reglas fiscales tradicionales han sido criticadas por su rigidez

en torno al ambiente econémico.

Por otra parte, se ha planteado que el principal desafio para la nueva generacion de reglas
fiscales es fungir como mecanismos de mitigacion de choques econémicos (Wijnbergen
y Budina, 2011), combinando dichas respuestas con objetivos de sostenibilidad fiscal
(Villafuerte y Lopez, 2010; Schaechter ef al, 2012); es decir, deben ser sencillas, ficiles de
monitorear, sensibles a la actividad econémica, con inclusion de cldusulas de escape (Dzialo,
2012) y con una orientacion contraciclica de la politica fiscal basada en el balance fiscal
ciclicamente ajustado (Schick, 2010). Ante la problemitica sefalada se plantea: ;cudl es la

trayectoria esperada de la deuda publica sin presencia de una regla fiscal?

El propésito central del trabajo es evaluar la trayectoria de la deuda publica observada,

en ausencia de regla fiscal, con base en una modelacién fuera de muestra (2012-2016)

2 Una regla fiscal es definida como una restriccion permanente sobre la politica fiscal a través de simples limites
numéricos sobre agregados presupuestarios; estd caracterizada por la simplicidad en el monitoreo y control
publico. Por consiguiente, lo més importante de las reglas es promover la sostenibilidad fiscal, estableciendo
limites (en términos del PIB), en cuanto a: (i) balance entre ingresos y gastos del Gobierno [ya sea global, ciclico
o estructural]; (i) endeudamiento gubernamental; (iii) gasto [global, primario, corriente o en términos de tasas
de crecimiento]; (iv) ingresos fiscales (FMI, 2009).
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para Bolivia, al igual que plantear distintos escenarios de reglas fiscales bajo objetivos de
sostenibilidad. Se plantea una hipétesis: distintos escenarios de reglas fiscales, basados en
diversas magnitudes de canalizacion de ingresos del recurso natural hacia el gasto de capital
(baja, intermedia o alta), disminuyen la deuda puiblica maxima en el corto y mediano plazo en

comparacién con una trayectoria de escenario base (sin regla fiscal).

Para ello, se parte de la premisa que, si el Gobierno fija una proporcion de ingresos fiscales
que se canalizan hacia el gasto de capital, en diversas magnitudes, se elimina la volatilidad en
a asignacion de ingresos fiscales al gasto publico, y por tanto, se disminuye la variabilidad de
la asignacion de ing fiscales al gasto publico, y por tanto, se disminuye la variabilidad del
balance fiscal primario y de la deuda publica maxima. Desde otro punto de vista, se asume
que, dada la ausencia de una regla fiscal, la asignacion de ingresos fiscales al gasto publico y la

posicion fiscal son completamente estocésticas.

La principal contribucién del documento, para Bolivia y con elementos de consideraciona
otraseconomias emergentes, se basa en la propuesta de diseno de reglas fiscales que consideren
los siguientes elementos: i) establecimiento de limites de deuda publica maxima; ii) fijacion
de limites maximos para el gasto publico y asignacion de ingresos fiscales provenientes del
recurso natural; iii) inclusion de cldusulas de escape como respuesta alos choques econdmicos
(recesion, desaceleracion econdmica o desastres naturales). Los aspectos mencionados estin
en funcion de las volatilidades de las reglas fiscales consideradas hacia el mediano plazo, en

alusion al diseno de reglas fiscales de nueva generacion.

El documento estd estructurado en cuatro secciones: la primera aborda la revision de la
literatura sobre la asignacion del gasto publico y reglas fiscales para economias en desarrollo
que son dependientes de recursos naturales; la segunda contempla los datos y métodos
utilizados; la tercera considera el andlisis empirico; y la cuarta parte examina los principales

hallazgos y topicos de discusion. Al final del trabajo se presentan las conclusiones.

2. Revision de la literatura relacionada

La teorfa del ingreso permanente del consumidor se basa en el ahorro de los ingresos fiscales
derivados de un recurso natural, mediante la constitucién de un fondo soberano donde son
depositados los recursos monetarios; sin embargo, esta forma de administrar los ingresos

fiscales petroleros ha sido mayormente utilizada en paises desarrollados (Husain et al, 2008;
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llzetzki, 2006). No obstante la simplicidad de este mecanismo, su factibilidad ha sido criticada
especialmente para paises en vias de desarrollo, lo cual ha dado lugar a la teorfa modificada del

il’lgI'CSO permanente.

La principal critica es la dificultad en la constitucion de activos financieros donde son
depositados los ingresos fiscales del recurso natural (Ossowski et al, 2008). Esta restriccién
es una limitacion para paises en vias de desarrollo que presentan escasez de capital y en
muchas ocasiones un agotamiento proximo de sus recursos naturales [menor a 30 arios,
segtin Baunsgaard ef al. (2012)], por lo cual, la mejor alternativa se centra en la generacién de
inversién publica, en vez de la constitucion de activos financieros (van der Ploeg y Venables,
2009).

La justificacion de esta perspectiva se basa en suavizar el consumo del gobierno con el fin
de promover el crecimiento de la economia en el largo plazo, proveniente de la inversién en
infraestructura, capital fisico y humano (Romer, 1990; Lucas, 1988), y, por tanto, hacer que las

finanzas publicas dependan en menor medida de los ingresos petroleros.

En consecuencia, el mensaje mds importante de la version modificada del ingreso
permanente sugiere que los ingresos petroleros deben canalizarse hacia la inversion publica, de
tal forma que se promueva el incremento de la productividad y el capital humano (Dhumale,
2000). Al canalizar el gasto de capital hacia programas de aumento de la productividad
privada, se fortalece el crecimiento del producto y a la vez se diversifican los ingresos fiscales
(Kumah y Matovu, 2005).

La intuicion econémica podria sugerir que para paises en vias de desarrollo seria mds
apropiada la aplicacion de la version modificada del ingreso permanente; sin embargo, Frankel
(2011) plantea las siguientes criticas: inversién publica con proyectos de elefantes blancos;
incremento del gasto publico sin posibilidad de disminucion o retorno con lenta capitalizacion
en el tiempo; el problema de la enfermedad holandesa (desplazamiento del sector transable y
pérdida de competitividad del sector externo). De igual forma, al incrementarse la inversion
publica (proveniente de los ingresos petroleros), existe el riesgo de producir un efecto

desplazamiento sobre la inversion privada (efecto crowding out) (Collier et al, 2009).
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La importancia de la asignacion de los ingresos fiscales, con y sin recurso natural, se ve
reflejada en el resultado fiscal. Asi, por ejemplo, a mayor ahorro de ingresos fiscales derivados
del recurso natural se tendrd mayor superavit fiscal primario, y por tanto menor deuda publica,
lo cual es compatible con el andlisis de sostenibilidad de deuda publica (DSA, por sus siglas
en inglés). En suma, la asignacién de ingresos fiscales derivados del recurso natural afectarfa a
los resultados fiscales primarios, y, en consecuencia, a la deuda publica en caso de restricciones

de ingresos.

Por lo expuesto anteriormente, se presenta un método para la fijacion de la deuda publica
madxima, también llamado como la trayectoria probabilistica segtin el gréfico de abanicos (Fan
Chart), cuyo enfoque estd orientado a determinar el mdximo nivel de endeudamiento pblico,

el techo de la deuda publica y el margen de maniobra o zona de seguridad (Gréfico 1).

Grdfico 1: Método de fijacién de deuda publica maxima por el
método de trayectorias. Grafico de abanicos (Fan Charf)

Fan Chart de la Deuda Publica 0.8
(en % del PIB)

Limite de Deuda Publica Maxima

Margen de maniobra/ zona de seguridad 04

Techo de deuda ptiblica

0.2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia con base en el BCB.

Acorde con el método de fijacion de Deuda Publica Maxima (Grifico 1), se requiere el
establecimiento del endeudamiento puiblico maximo (conocido o no conocido), calibrando

la regla de balance fiscal estructural y la regla de gasto pablico (Baum et al, 2018).
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3. Situacion comparativa del déficit fiscal y del endeudamiento publico,
a nivel internacional

La situacion mundial del balance fiscal y de la deuda publica refleja un contexto con un valor
mediano del 2.5 de déficit fiscal y 1% del endeudamiento publico como medidas principales
de tendencia central (2016, como horizonte base); en cuanto a la dispersién, el coeficiente
de variabilidad en el balance fiscal es més de seis veces més volétil que el del endeudamiento
publico; ademds, existe a nivel mundial un alargamiento hacfa la izquierda por parte del
déficit (sesgo negativo) y un alargamiento hacia la derecha por parte del endeudamiento
(sesgo positivo). El momento estadistico de curtosis o pesadez de las colas refleja la presencia

de valores extremos y observaciones atipicas, tanto para el déficit fiscal como para el

endeudamiento publico.
Cuadro 1
Balance fiscal/PIB, 2016 por paises
Estadistica Descriptiva
Nro.De  Media Mediana Desv. Coef. De Min. Max. Rango  Asimetria Curtosis
paises Estad. Variab.
192 -4.0 25 9.8 -384% -13.3 193 132.6 7.4 799
Percentiles
10% 25% 50% 75% 90% 100%
95 57 2.5 0.4 13 193
Cuadro 2

Deuda publica/PIB, 2016 por paises

Estadistica Descriptiva

Nro.De Media Mediana Desv. Coef. De Min. Max. Rango  Asimetria Curtosis
paises Estad. Variab.
170 58 51 343 60% o 236 236 1.6 4.3
Percentiles
10% 25% 50% 75% 90% 100%
24 36 51 73 100 236

Fuente: Elaboracion propia con base en el World Economic Outlook (FMI, 2018).

Acorde a los cuadros 1y 2, se pueden determinar parimetros/ umbrales comparativos
en la posicion de endeudamiento objetivo-comparativo (Benchmark), tanto para la deuda
ptblica como para el déficit fiscal: desde el percentil mds bajo (10%), niveles intermedios
(25%, 50%, 75%) o inclusive el més alto 90%.
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Grdfico 2: Deuda publica como porcentaje del PIB, 2016

category
M Hasta el 36%
W 37-51%
[152-73%
W 74-99%
W = =100%

Fuente: Elaboracion propia, clasificacion por cuartiles, con base al World Economic Outlook (FMI, 2018).

Grdfico 3: Déficit fiscal como porcentaje del PIB, 2016

category

M Peorque -5.7

W Entre -56y-25

W 24y04
B Mayor que -0.4

[ i

Fuente: Elaboracion propia, clasificacion por cuartiles, con base al World Economic Outlook (FMI, 2018)

Acorde al Gréfico 2, en América Latina existirfan paises con margen de maniobra para el
endeudamiento publico (inferioral umbral del $19% del PIB, referente ala mediana observada),
con excepcion de Argentina y Brasil, que presentan los mayores niveles de endeudamiento; al
contrario, las economias desarrolladas (EEUU, Canads, Europa y Japén), se encontrarfan en

los cuartiles més elevados de endeudamiento publico.

La situacion del déficit fiscal (Gréfico 3) presenta mayor vulnerabilidad para la region

sudamericana, excepto por Paraguay y Pert, que se encuentran en los dos cuartiles con
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mejores resultados fiscales; lo mismo sucede con los paises africanos. Finalmente, EEUU y

Europa se encuentran entre niveles medio y alto de déficit fiscal.

Reglas fiscales implementadas en diversos paises

En este subapartado se realiza una breve revision de las reglas fiscales mas comunes aplicadas
en diversos paises, acorde al Fiscal Rule Dataset FMI (2016), en el cual se mencionan cuatro
tipos de reglas fiscales: de tipo presupuestario (déficit fiscal), endeudamiento publico, reglas
de gasto y reglas de ingreso, con cobertura a nivel del sector publico, gobierno central o general,

porlo cual se evidencia que 92 paises mantienen al menos una regla fiscal (Baum et al, 2018).

De igual forma, se indica que existen intervalos de endeudamiento publico, acorde al
tamano de la economia (Fall ef al, 2015): a)entre el 30 y el 50% del PIB para economias
emergentes, debido ala volatilidad en el flujo de capitales (caso Bolivia); b) entre el S0y el 70%

para paises de la zona euro; c) entre el 70 y el 90% para economfas desarrolladas y avanzadas.

La mayor regla utilizada, en términos de frecuencia por paises, corresponde al criterio de
la Comunidad Europea (pacto de la estabilidad): endeudamiento ptiblico miximo del 60%
y déficit fiscal hasta del 3% del PIB; la Union Monetaria de Paises del Este Africano (EAMU)
senala el 50% de limite para el endeudamiento publico y el 3% para el déficit fiscal. Asimismo,
se evidencian otros limites miximos de endeudamiento publico: hasta el 30% del PIB
(Islandia); 40% (Kosovo); y hasta el 70% del PIB (Congo, Camerun, Togo, Benin). También
existen reglas de déficit fiscal estructural, entre el -0.35% y el -1% (Austria, Bélgica, Chile);
-2.3% (Colombia) o balance fiscal estructural equilibrado (Suiza).

De igual forma, existen limites de ingreso, donde el costo del servicio de la deuda no
deberd superar el 15% de los ingresos después de la deduccion de la coparticipacion tributaria
(Argentina) ; el 14.5% de los ingresos van a la compania nacional de petréleo; el 20% para el
fondo de estabilizacién y desarrollo (Irdn). Otros paises tienen regla de gasto publico: hasta el
40% del PIB (Bostwana), gasto del personal hasta el S0% de los ingresos federales, hasta el 60%
para municipios y Estados (Brasil); as como el principio de “Regla de Oro’, el endeudamiento
es para la inversion (Brasil, Costa Rica); Gasto corriente, salud y seguridad social hasta el 90%
del gasto total (Holanda).
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Finalmente, no se puede dejar de mencionar la regla fiscal de Noruega, donde los ingresos
petroleros netos son depositados en un fondo soberano de estabilizacion, cuyos retornos
financieros son canalizados para financiar el déficit fiscal estructural no petrolero, estimado

en 4% en el largo plazo.

4. Datosy método: trayectoria probabilistica de la deuda publica

En este apartado se desarrollan cuatro elementos: i) la obtencion y el tratamiento de los
datos; ii) las variables incorporadas en el sistema y variables de control (fuera de muestra);
iii) la comparacién con los valores observados; iv) y finalmente la inclusién de las cldusulas

de escape.

Obtencidn y tratamiento de los datos: los datos se obtienen de fuentes oficiales de Bolivia® con
frecuencia trimestral que abarca del perfodo 2003 (T1) al 2011 (T4); las observaciones del
periodo 2012-2016 son tomadas como andlisis fuera de muestra (para evaluar el desempeno

dela deuda publica).

Variables de andlisis: se emplean cinco variables paraun modelo VAR estructural, ordenadas

de manera secuencial, en el vector y;

precio del gas natural (y,)
asignacion de ingresos fisc. gasiferos (y,;)
¥ = 4 asignacién de ingresos fisc.no gasif.(y;,) )
resultado fiscal (y)
Deuda puablica (ys,)

Donde el precio del gas natural (), ) representa el precio promedio ponderado de
exportacion del energético senalado, cuyos choques y prondsticos fueron modelados de

forma exdgena.

La asignacion de ingresos fiscales gasiferos (1,,) es una razén simple del gasto de capital
en términos de ingresos fiscales del gas natural, como una medida de la inversion financiada

con recursos monetarios del gas natural.

3 Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, Banco Central de Bolivia y el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
Se selecciond el periodo senalado debido al comienzo del boom de precios del recurso natural.
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La asignacion de ingresos fiscales no gasiferos (1, ) es una razon del gasto corriente en

términos de ingresos fiscales que no consideran al gas natural.

Se tienen dos variables expresadas en términos del PIB: el balance primario como medida
del resultado fiscal (,,) y la deuda publica (), que incluye la deuda interna y externa del
sector publico no financiero (SPNF)*.

Adicionalmente, se incluyen tres variables de control: (i) la brecha del producto, como
una diferencia entre el producto efectivo y el producto potencial, para captar los movimientos
en relacion a la actividad econdmica; (ii) la produccion del gas natural; (iif) la tasa de interés

real de la deuda publica.

Las variables de control permiten una mejor intervencion sobre enfoques probabilisticos.
Asimismo, la omision de las variables de control puede llevar a conclusiones diferentes sobre

los fendmenos a explicar (Wooldridge, 2010).

El precio del gas natural se determina, de forma exdgena, con base en el precio del
petroleo (EIA, 2012). La proyeccién de produccion del gas natural se elabora considerando
los supuestos de crecimiento de la empresa estatal boliviana de hidrocarburos (Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos). La brecha del producto se proyecta en torno a la estimacion
del producto para Bolivia realizada por el Fondo Monetario Internacional (2013). La tasa de
interés real se establece con base en su relacién dindmica con la tasa de crecimiento real del

producto yla tasa de inflacion.

Todas las variables se desestacionalizan mediante el método de diferenciacion aditiva
en media movil’. De forma comparativa, se plantean dos especificaciones alternativas sobre
el resultado fiscal: el balance fiscal global (modelo B) y el balance fiscal global ciclicamente

ajustado (modelo C) , en lugar del balance primario (modelo A)® (Cuadro 3):

Cuando fue necesario, se aplicd logaritmo natural a las series para estabilizar su varianza.
5 Para la deuda pUblica se emplea el tipo multiplicativo, con el propdsito de obtener una serie maés suavizada.

6 En el balance fiscal global se incluyen los intereses pagados de la deuda pulblica correspondiente al sector
publico no financiero. Para el balance fiscal global ciclicamente ajustado, el resultado fiscal fue ajustado a las
fluctuaciones de los precios del gas natural y de la actividad econédmica en su equilibrio de mediano y largo
plazo versus lo observado.
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Cuadro 3
Especificaciones alternativas para el resultado fiscal (y4 t)
Modelo A Modelo B Modelo C
Balance primario/PIB Balance global/PIB Balance global ciclic.

ajustado/ PIB

Fuente: elaboracion propia

El balance fiscal global ciclicamente ajustado se obtiene al incorporar los efectos de las
fluctuaciones de los precios del recurso natural y de la actividad econdémica en torno a sus
valores de equilibrio de largo plazo. El Anexo 1 contiene un detalle sobre el clculo de esta

variable.

Andlisis de la trayectoria de la deuda puiblica observada: se compara un escenario base (sin regla
fiscal) con distintos escenarios para la asignacion de ingresos fiscales gasiferos y no gasiferos al
gasto publico, los cuales evaltian su impacto sobre la deuda publica maxima, para el corto y

mediano plazo (hasta el aiio 2016 en perfodo fuera de muestra), al 90% de confianza’.

El escenario base es el comportamiento tendencial y probabilistico de la deuda publica,
sin ninguna restriccién en la asignacién de los ingresos fiscales al gasto publico (Hostland y
Karam, 2006; Wijnbergen y Budina, 2011; Wyplosz, 201 1). Se emplean simulaciones con
base en 10.000 choques aleatorios multivariados (Hostland y Karam, 2006) para evaluar la
trayectoria paramétrica de la deuda publica a una precision del +-1% sobre la variabilidad de

los prondsticos.

Los escenarios de reglas fiscales incluyeron la restriccion en niveles determinados de ingresos
fiscales del gas natural canalizados al gasto de capital: en dos percentiles (10 y 90%) y en tres

cuartiles intermedios (25, 50y 75% de forma respectiva).

7 Lo més utilizado es una evaluacién de corto y mediano plazo para la evaluacion del disefio fiscal (Celasun et
al., 2007; Schick, 2010). Estudios previos han considerado distintos niveles de confianza: 75% (Penalver y Thwaites,
2006); 80% (Hostland y Karam, 2006); hasta el 98% ( (Borensztein et al., 2007). En el presente estudio se considera
el 90% (Zambrano y Aguilera, 2010) como un rango adecuado para determinar la méaxima deuda publica
probabilistica.
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Cuadro 4
Escenarios de reglas fiscales para la asignacion de ingresos
fiscales gasiferos y no gasiferos al gasto publico
Escenarios de
reglas fiscales Porcentaje de ingresos fiscales gasiferos

{magnitud de canalizacién canalizados al gasto de capital:
de ingresos gasiferos al

gasto de capital)

Valores de convergencia:

a) Baja 10 1) Se estimo el valor de convergencia de la razén Gasto
b) Media - baja 25 corriente/ Ingresos fiscales no gasiferos.

c) Intermedia 50 2) Se estim6 el valor de convergencia de distintas

d) Media - alta 75 mediciones de resultado fiscal.

3) Se estimd el maximo valor de la Deuda Publica, en

e) Alta 9% términos del PIB, al go% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia con base en la revision de autores citados.

Para las simulaciones de la deuda publica, se emplea el modelo A, dada la relacion tedrica
entre el balance primario y la deuda publica, andlisis de sostenibilidad de la deuda publica o
restriccion presupuestaria. De forma comparativa, se estiman los valores de convergencia de

los modelos By C.

Este tipo de simulacion corresponde a reglas fiscales modificadas para economias en
desarrollo en las cuales se presentan escasez de capital y necesidades de inversién (Cherif y
Hasanov, 2011; Collier et al, 2009; Venables, 2010; van der Ploeg y Venables, 2009).

El propésito de seleccionar los porcentajes senalados permite mayor facilidad para la
interpretacion y generalizacion sobre la magnitud de los ingresos fiscales del recurso natural
que deben canalizarse al gasto de capital: niveles altos, intermedios o bajos. Frente a lo
anterior, puede surgir la siguiente pregunta: ;por qué no seleccionar otros porcentajes? La
respuesta se refiere a una representacion simplificada de la realidad que hace mas accesible su

comportamiento general (Lorfa, 2007, p. 15).

Inclusion de clausulas de escape: paralos valores probabilisticos de la deuda publica méxima,
se incluyen cldusulas de escape, para un perfodo, cuyo propdsito es brindar flexibilidad a la
politica fiscal en contextos de recesion, desaceleracion econémica o frente a la presencia de

desastres naturales severos. Para tal efecto, se considera el mdximo déficit sobre el balance

143



Evaluacion de escenarios fiscales para Bolivia

global ciclicamente ajustado en funcion de la tasa meta de crecimiento real y la deuda publica
objetivo (Burger y Marinkov, 2012):

Déficitmixbgca=g*d )

Donde bgca corresponde al balance global ciclicamente ajustado en términos del PIB; g
corresponde ala tasa de crecimiento del producto en el mediano plazo; d *esladeuda publica
madxima en términos del PIB para el mediano o largo plazo (segun el horizonte objetivo de la

politica fiscal).

5. Resultados

Los resultados de los escenarios de reglas fiscales en el Cuadro S, senalan cuatro aspectos:
1) la deuda publica observada (fuera de muestra) se aproxima a la trayectoria de la maxima
estimacion (Fan Chart) en ausencia de regla fiscal; 2) mayor canalizacion de ingresos fiscales
del gas natural hacia el gasto de capital implica mayor deuda publica; 3) mayor proporcién de
gasto de capital, en términos de ingresos del gas natural, requiere de menores gastos corrientes
sobre ingresos fiscales no gasiferos (efecto trade-off por restriccién presupuestaria); 4) cuando
los ingresos fiscales del gas natural se canalizan en menor proporcion hacia al gasto de capital,

se obtiene menor nivel de deuda publica.

Cuadro 5
Deuda publica méxima, fuera de muestra, 2012-2016,
(en términos del PIB, al 90% de confianza)

Escenarios de reglas Porcentaje de ingresos Gasto Corriente/ g pu /pip Bal. F—lobal Cic. Glo?)él/ Deuda Piblica/
fiscales (magnitud de fiscales gasiferos canalizados  Ingresos Fisc. No Ajust./PIB PIB PIB (Max.)
canalizacion): al gasto de capital Gasiferos
Porcentajes

a) Baja 10 1.21 6.5 T 3.3 38

b) Media-baja 25 113 5.2 5.8 3.0 39

¢) Intermedia 50 1.06 4.2 44 2.7 41

d) Media-alta 75 1.03 3.7 3.6 25 43

e) Alta 90 1.01 3.4 3.2 2.5 43

Escenario base/

Observado/sin regla fiscal 1.25 gL> -1.9 2.4 48

Fuente: Elaboraciéon propia con base en el BCB.
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De igual forma, se evidenciaron diferencias estadisticas y significativas entre la deuda
puiblica mdxima para los escenarios de reglas fiscales y para el escenario sin regla fiscal con dos
niveles distintos de significancia: de mayor diferencia para canalizacion baja, media-baja e
intermedia (al nivel del 1%); de menor diferencia para canalizacion media-alta y alta (al nivel
del 5%.) (Anexo 2A).

Al evaluar diferencias significativas entre los escenarios de reglas fiscales, se puede concluir
que el mejor escenario planteado de regla fiscal, estadisticamente significativo sobre la deuda
publica, fue canalizar en proporcion media-baja los ingresos fiscales gasiferos a gasto de capital
(25%), con un limite sobre el gasto corriente en términos de los ingresos fiscales no gasiferos
(1.13 veces) (Cuadro Sy Anexo 2B).

Grdfico 4: Trayectoria probabilistica de la deuda publica mdxima a PIB
Escenario base versus escenarios de reglas fiscales selectas, al 90% de confianza
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Escenario base (sin regla fiscal) Escenario de regla fiscal b): canalizaciéon
media-baja de ingresos fiscales del gas
natural al gasto de capital (25%).
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Escenario de regla fiscal €): canalizacion alta de ingresos
fiscales del gas natural al gasto de capital (90%).

Las bandas més claras indican el nivel de confianza del 90%.
Fuente: Estimaciones propias con base en informacion del Banco Central de Bolivia (2012).
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Para el escenario base (sin regla fiscal), la deuda pablica mixima, en el mediano plazo, borded
el umbral del 48% sobre el PIB al 90% de confianza, con mayores bandas de incertidumbre
sobre el prondstico deterministico; con escenarios de reglas fiscales, los graficos de abanicos
disminuyeron su volatilidad. En tal sentido, al canalizar los ingresos fiscales del gas natural a
gasto de capital en magnitud media-baja (25%), la razén deuda publica/PIB no sobrepasé el
umbral del 39% (escenario de regla fiscal b).

La reduccion de la volatilidad en la deuda publica méxima en el Grifico 5, se debe a la
fijacion o establecimiento de limites numéricos (reglas fiscales) a un vector de tres variables
que tienen un comportamiento estocdstico: i) gasto de capital entérminos de ingresos fiscales
del recurso natural, ii) gasto corriente en términos de ingresos fiscales sin recurso natural y iii)

resultados fiscales.
Grdfico 5: Efecto sobre la deuda publica méxima al introducir una
regla fiscal (deuda publica méxima/ PIB a mediano plazo)

Dismin. de la volatilidad \
0.49 en ladeuda publica \

T
m—
'

0.43 > 1
Ll

0.41 /
0.39 /f¢ gz
0.37 - el

0.35 T T T r \
2012 2013 2014 2015 2016

Escenario base (sin regla fiscal)
"""" Regla Canalizacién alta (90% de Ingr. Fisc. Rec. Nat. Al gasto de cap.)
== - =Regla de canalizacién media-baja (25% de Ing. Fisc. Rec. Nat)

Estimaciones al 90% de confianza.
Fuente: Elaboracion propia con base en el BCB.
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Grafico 6: Precios del petréleo y asignacion de
ingresos al gasto publico, sin regla fiscal
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Eje izquierdo: Gasto de capital/ingresos petroleros (gasiferos), gasto corriente/ingresos no gasiferos.
Eje derecho: precios del petrdleo (en ddlares)
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCB y EIA.

Sin la presencia de una regla fiscal para el perfodo observado (2003-2016), se refleja que
durante épocas de mayores precios del petroleo (auge), el gasto de capital representd una
menor proporcién de los ingresos petroleros (gasiferos) en comparacién con fases de precios
bajos. En tal sentido, acorde con el Gréfico 6, se observo que ante umbrales de precios més
bajos, entre 40y 60 dolares por barril de petréleo (2003-2004; 2015-2016), se canalizaron los
mayores niveles de ingresos petroleros al gasto de capital (superior al 90%); por el contrario,
durante épocas de auge, con precios entre 90y 100 ddlares por barril de petroleo, la proporcion
de ingresos petroleros se realizé en menor proporcion al gasto de capital, en torno al 70%;
cuyas relaciones coinciden con las encontradas por Banegas y Vergara (2016, p. 10) con base

enla relacion entre los precios del petrleo y la asignacion de ingresos fiscales al gasto publico.

En consecuencia, durante épocas de bajos precios del petroleo, se reflejan los mayores
niveles de déficit fiscal, al considerar que el gasto corriente supera a los otros ingresos fiscales
no petroleros (entre 1.1y 1.3 veces), lo cual refleja una discrecionalidad y vulnerabilidad fiscal

con implicaciones directas en el endeudamiento publico.

Volatilidad de las reglas fiscales

Un andlisis complementario basado en la volatilidad de los escenarios de reglas fiscales
permiti6 observar la variabilidad en la deuda publica maxima en funcién de cada canalizacion

de ingresos fiscales del gas natural al gasto de capital, comparado con el escenario base. Para
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ello, se estimaron simples desviaciones estandar de: i) la deuda publica maxima vy ii) los
componentes irregulares de la deuda publica mdxima con base en los filtros de Hodrick y
Prescott (HP) y Christiano y Fitzgerald (CF). Se aplicaron dos filtros, con el propésito de
apreciar la consistencia de los resultados (Kydland y Prescott, 1990)°.

En los resultados del Cuadro 6, se indica que, en el escenario de canalizacion media-baja de
ingresos fiscales del gas natural al gasto de capital, la deuda publica maxima presenta la menor
volatilidad en comparacién con otros escenarios de reglas fiscales y el escenario base (tanto para la

desviacién estandar de la deuda puiblica como para ambos filtros: HP y CF).

A través del cdlculo simple de la desviacion estindar se aprecio que los diversos escenarios
de reglas fiscales mostraron menor variabilidad sobre la deuda publica en comparacion con el

escenario base.

Segun el filtro de Christiano y Fitzgerald, todos los escenarios de reglas fiscales generaron

menor volatilidad de la deuda publica comparado con el escenario base’.

Cuadro 6
Volatilidad de las reglas fiscales en funcién de la deuda pulblica méaxima
(en porcentajes)

Escenarios de reglas fiscales Filtro de Hodrick y Prescott  Filtro de Christiano y Fitzgerald

Magnitud de Ingresos fiscales

Desviacion estandar de la  Volatilidad de la deuda publica  Volatilidad de la deuda ptblica
del gas natural canalizados al

< Deuda ptiblica Max. maxima mdxima
gasto de capital

Baja 6.3 3.0 3.9

Media-baja 4.2 0.7 0.8
Intermedia 5.4 15 2.4
Media-alta 6.7 25 3.6

Alta 71 2.7 4.2

Escenario base (sin regla fiscal) 1.1 1.6 5.2

Ta volatilidad corresponde a Ia desviacion estandar, expresado en porcentaje, del componente irregular para la deuda ptblica maxima en 20 frimestres (de
acuerdo con cada simulacion).

Fuente: Elaboracién propia con base en el BCB.

En consecuencia, el filtro de Christiano y Fitzgerald mostré una mejor consistencia e
intuicion econdmica sobre los resultados, por lo cual los escenarios de reglas fiscales generaron

menor incertidumbre sobre la deuda publica en comparacion con el escenario base. En todos

8 Se realizé el cdlculo del componente tendencial de la serie, asi como su componente ciclico o irregular.

9 Cuando se aplica el filtro de Hodrick-Prescott, se observa mayor variabilidad por las limitaciones del filtro: un
término de perturbacion no estd bien definido en los extremos de la muestra. Para superar estas limitaciones y
evaluar la consistencia de los resultados se suelen emplear filtros alternativos, como el Christiano y Fitzgerald (FC).
Para mas detalles ver Mejia y Silva (2014) y las referencias ahi citadas.

148



Roger Banegas Rivero y Reyna Vergara Gonzdlez

los casos estimados se apreci¢ la consistencia del escenario de regla fiscal de magnitud media-
baja como la mejor alternativa para canalizar los ingresos fiscales del gas natural al gasto de

capital.

Inclusion de cliusulas de escape para las reglas fiscales alternativas

La recomendacion principal sobre el diseno de reglas fiscales hace mencion a la inclusion de
clausulas de escape que puedan ser sensibles ala actividad econdmica, y ala vez, con objetivos
de sostenibilidad fiscal. Para ello, se hace necesario el establecimiento de limites sobre los

mdximos déficits fiscales permitidos en contextos de recesion o desaceleracion econémica.

De acuerdo con el Cuadro 7, se proponen déficits maximos sobre el balance global
ciclicamente ajustado, al producto potencial y los precios del gas natural, para obtener una
convergencia entre la tasa de crecimiento real del producto y la deuda publica maxima de

mediano plazo en funcion de cada alternativa de regla fiscal.

De forma adicional, se mantienen los limites maximos para el gasto corriente en términos
de ingresos fiscales no gasiferos, por tanto, los valores de ajuste para la politica fiscal senalan la

presencia de déficits fiscales con base en el incremento del gasto de capital (inversion ptblica).

Cuadro 7
Clausulas de escape para el déficit del balance global
ciclicamente ajustado (Max.) hasta el ano 2016

E taj
Escenarios de (En porcentajes)

reglas fiscales

Gasto Corriente/

(RS Ingresosr Fisc. No Limite c!e'ﬁcit' Bal. Deuda Priblica
e Gasiferos Glob. Cicl. VA]ust/ (Méx.)/ PIB
PIB (Max.)

Baja 1.21 -1.9 38
Media-baja 1.13 -2.0 39
Intermedia 1.06 -2.1 41
Media-alta 1.03 -2.1 43

Alta 1.01 -2.2 43

Esc. Base/ Sin
1.25 -7.2 48

Regla fiscal

Fuente: Elaboracién propia con base en el BCB
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Los limites sobre el balance global ciclicamente ajustado son aplicables para el balance
global efectivo, con la diferencia de que no se necesita ninguin ajuste proveniente del producto

potencial y de los precios de mediano y largo plazo del gas natural.

En el Anexo 3 se explican cuatro posibles criterios de activacion para las cléusulas de
escape: a) dos corresponden a la identificacion de recesién econdmica [criterio del Banco
de Inglaterra y el algoritmo de Harding y Pagan (2002)], b) un criterio para desaceleracion
econdmica que considera la desviacion de la brecha del producto con base en el producto
potencial (-5% para el caso de Bolivia); y ¢) el cuarto criterio corresponde a la estimacién de
desastres naturales severos (2% del PIB como impacto severo basado en desastres naturales

de pafses caribefios).

A manera de ejemplo (regla b), dada la presencia de una recesién o desaceleracién
econdmica, surge la activacion de la cldusula de escape a través de: a) una deuda mixima
de mediano plazo del 39% sobre el PIB; b) la tasa de crecimiento real meta del producto fue
fijada en el 5%; c) el déficit méximo del balance global ciclicamente ajustado del 2% en torno
al PIB [5% x 0.39] "

6. Hallazgosy discusion

El soporte empirico para Bolivia ofrece mejores resultados por ahorrar la mayor parte de
los ingresos del recurso natural en comparacién con canalizarlos (en alta medida) hacia el
gasto de capital, lo cual es concordante con algunos estudios previos (Medas y Zakharova,
2009; Segura, 2006; Bjerkholt y Niculescu, 2004) desde el punto de vista del endeudamiento
publico.

Asimismo, es més factible seleccionar una combinacién mixta sobre los destinos de los
ingresos del recurso natural: gasto de capital, gasto corriente y ahorro publico. Por el contrario,
es menos plausible la aplicabilidad de optar por una estrategia de dos opciones rivales: ahorrar

completamente los ingresos petroleros o canalizarlos de forma global hacia el gasto de capital.

10 Lamagnitud del déficit se presenta seglin el crecimiento metay en funcién de la tasa de endeudamiento publico
objetivo: a mayor crecimiento y mayor endeudamiento de mediano plazo, el déficit serd mayor, y viceversa.
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A pesar de que el mejor resultado es acumular la mayor parte de los ingresos del recurso
natural, los paises en vias de desarrollo necesitan de inversion publica para promover el
desarrollo social, representando un trade-off entre niveles de gasto de capital y razon de deuda
publica a PIB (con objetivos de sostenibilidad fiscal).

Los hallazgos de la presente investigacion son compatibles con la sugerencia reciente
de una politica fiscal basada en la generacion de superavits fiscales (Agénor y Yilmaz, 2011;
Piasecki y Wulf, 2013; Schick, 2010); sin embargo, no es una regla perpetua en el tiempo;
por tanto, la acumulacion de superdvits fiscales tiene como destino final la canalizacion en
inversion publica durante periodos de recesion econdmica, desaceleracion de la economia o
desastres naturales, déficits fiscales ciclicamente ajustados. La generacion de superavit fiscal
no debe dejar de lado los objetivos sociales y programas de desarrollo, por lo cual el objetivo

mayor se direcciona hacia la sostenibilidad fiscal.

Implicaciones para las politicas pablicas

El diseno de reglas fiscales debe incluir restricciones sobre el gasto publico en relacion con los
distintos tipos de ingresos fiscales, con y sin recurso natural como medidas de presion fiscal;
con el establecimiento de déficits maximos durante épocas de recesion econémica, desastres

naturales o desacelaracién econdmica.

En sf, la dependencia fiscal proveniente de recursos naturales es mds exigente (en
resultados fiscales) en comparacién con aquellos paises que no dependen de un recurso
natural, de tal forma que se ha recomendado la generacion de ahorro e inversion publica para

paises petroleros (Bjerkholt y Niculescu, 2004).

Tomando como ejemplo la experiencia chilena, con el establecimiento de reglas fiscales
basado en la implementacién de balances fiscales ciclicamente ajustados (como objetivos de
lapolitica fiscal), lo que se requiere es laadopcion de procesos de isomorfismo normativo, que
significa la aplicacion de buenas prcticas internacionales, como la creacion de comisiones
nacionales fiscales con cardcter independiente, al igual que los bancos centrales, en dos
funciones basicas: 1) generar la perspectiva macroecondmica de mediano plazo, es decir,
determinar la brecha del producto esperado; 2) realizar la prospectiva de mediano y largo

plazo para los precios del recurso natural.
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La principal critica en la fijacién de balances ciclicamente ajustados, como elemento
de regla fiscal, se centra en la falta de control y dificultad de monitoreo sobre este indicador
fiscal; en consecuencia, la incertidumbre sobre la medicién del resultado fiscal ajustado
a las fluctuaciones del ciclo econénomico y los precios del energético genera preguntas
importantes, tales como: cudl es el producto potencial de la economia?; ;cudl es el precio de

equilibrio del recurso natural?; ;las estimaciones son realmente confiables?

De forma adicional, una regla fiscal es concretada de manera oficial cuando se introducen
nuevos cambios institucionales formales para los procesos de elaboracion, aprobacion y

ejecucion de la posicion fiscal (ejemplo: una ley de responsabilidad fiscal).

Por otra parte, los niveles de ejecucion en la inversion fija de capital y de las diversas
alternativas de asignacion de ingresos gasiferos al gasto de capital (baja, media, alta) son
menores a los niveles ejecutados (sin regla fiscal), especialmente, cuando los precios del
petréleo se encuentran enlosumbrales mds bajos. Sin embargo, no existen politicas que regulen
y direccionen la administracion de los ingresos de los recursos naturales con la perspectiva de
alcanzar objetivos de sostenibilidad fiscal (Banegas y Vergara, 201 5), asi como la constitucion
de un fondo de estabilizacién (ahorro petrolero) durante épocas de auge, para ser utilizados

en fases recesivas o de precios externos bajos mediante un mecanismo sostenible.

Desde el punto de vista tedrico, la inversion publica, al servir de base y complemento
de la inversion privada, tiene la posibilidad de incidir en proyectos de infraestructura que
eleven la competitividad, en actividades que generen valor agregado, asi como en la provision
de servicios que incidan en el bienestar social (Cuamatzin, 2006, p. 49). Esto implica una
inversion publica eficiente y de calidad que complemente a la inversion privada, lo cual es
contrario a la evidencia empirica para Bolivia, donde se refleja que la inversion publica
desplaza ala inversion privada (como porcentaje del PIB), segtin estimaciones para el periodo
1990-2014 (Banegas, 2017, p. 43) (efecto crowding-out).

En consecuencia, surge lanecesidad de imponer restricciones en la asignacion de ingresos
fiscales sin recurso natural: limitar el gasto corriente en términos de los ingresos fiscales ajenos
al recurso natural; asi como el establecimiento normativo de los fines especificos para la
asignacion de ingresos del recurso natural: 1) inversion publica, 2) transferencias directas para

lasociedad (parte del gasto corriente), 3) amortizacién de la deuda publica, 4) ahorro publico.
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Asimismo, al considerar el sector ptblico como un factor productivo dentro de la funcion
de produccién (Barro, 1990) toma importancia la canalizacién del gasto de capital hacia las
infraestructuras como una fuente del crecimiento econémico (Becerril, etal,, 2009; Auschauer,

1989), en especial para economias en desarrollo que dependen de recursos naturales.

De igual manera, en este documento se proponen criterios para la activacion de cldusulas
de escape sobre las reglas fiscales alternativas para economias dependientes de un recurso
natural: 1) recesién econdmica basada en el criterio del Banco de Inglaterra y con base en
el algoritmo de Harding y Pagan (2002); 2) desastres naturales con la consideracién del
impacto de los doce mayores desastres naturales del Caribe (2% del PIB, en promedio); y
3) desacelaracién econémica como un porcentaje histérico de desviaciones pasadas del PIB
efectivo en torno a su PIB potencial durante épocas de mayor turbulencia negativa para las

economias.

En el Cuadro 8 se presentan las reglas fiscales que han sido propuestas para Bolivia, desde
una perspectiva comparativa y cuantitativa con estudios previos, asi como sus respectivas

descripciones, y se anaden las sugerencias encontradas en la presente investigacion.

El comin denominador de las diversas propuestas de reglas fiscales para Bolivia se ha
centrado en un disefio para el mediano plazo. Al comparar los resultados encontrados en
el documento con trabajos previos, existen similitudes para la presencia de superavit fiscal
primario durante el perfodo de similar prospectiva (Lora ef al, 2002; Navajas et al, 2008) y en
especial valores afines para la deuda puiblica maxima (Zambrano y Aguilera, 2010; Navajas ef
al, 2008).

Sin embargo, los estudios previos no abordaron la asignacion de los ingresos fiscales
(con y sin gas natural) al gasto de capital y gasto corriente, asf como los fundamentos que
contemplan la cldusula de escape como limites de déficits para el balance global ciclicamente

ajustado.
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Por otra parte, el régimen vigente de distribucion de ingresos hidrocarburiferos en
Bolivia se basa en asignar porcentualmente parte de las regalias y del impuesto directo a los
hidrocarburos (IDH) para gobiernos regionales e instituciones publicas; no obstante, este
régimen presenta dos criticas: i) los ingresos distribuidos son relativamente marginales con
relacién a los ingresos totales de hidrocarburos (menos del 10% al 2011); ii) no existe ningtin
direccionamiento formal sobre el gasto y generacion de ahorro que los gobiernos auténomos

deban seguir.

De las simulaciones realizadas para Bolivia, el mejor escenario evaluado fue canalizar en
magnitud media-baja los ingresos fiscales del gas natural al gasto de capital (25%); limitar el
gasto corriente a los ingresos fiscales no gasiferos (1.13 veces) y establecer un techo maximo

de deuda publica a mediano plazo (39% en torno al PIB, al 90% de confianza).

Un escenario de regla fiscal, més laxo para Bolivia, consistirfa en una canalizacion alta de los
ingresos fiscales del gas natural al gasto de capital (90%); la aplicacién de una regla fiscal de oro
para paises petroleros e hidrocarburiferos (gasto corriente limitado a los ingresos fiscales no

gasiferos, relacién 1 a 1), con mayor limite de deuda publica méxima (43% en torno al PIB).

El escenario de regla fiscal menos restringente para Bolivia es equivalente a la funcién de
ahorro de Kazakstan, donde se ahorran de formalineal el 10% de los ingresos del petroleoy dela
minerfa basados en supuestos de proyeccion anuales para los precios y sendero de produccion
de los recursos naturales, para efectos de elaboracion y aprobacion de presupuestos fiscales
(Wakeman-Lin ef al, 2003, p. 354).

De forma contraria, la ausencia de regla fiscal reflejaria una trayectoria en su umbral
superior con un nivel deuda publica bordeando el 50% del PIB, con lo cual alcanzara el
maximo nivel sugerido para economias emergentes (Fall ef al, 2015), con la implicacién de
que después de ese horizonte se eliminarfa el margen de maniobra para el endeudamiento

publico (politica fiscal restringida).

Los diversos limites de déficits fiscales basados en el balance ciclicamente ajustado
funcionan como cldusulas de escape (oscilan alrededor del 2% en torno al PIB), donde el

gasto de capital es la variable de ajuste para los déficits méximos en presencia de recesion,
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desaceleracion econdmica o desastres naturales (con objetivos de sostenibilidad fiscal). Por

tanto, el gasto corriente permanece constante en términos de los ingresos fiscales no gasiferos.

Limitaciones y agenda de investigacion

Eldiseno metodoldgico no permitié encontrar la tasa requerida de ingresos del recurso natural
que deberfan canalizarse hacia el gasto de capital; por tanto, los escenarios planteados s6lo
se consideran como un punto de referencia para la partida. La modelacion de optimizacion
permitirfa encontrar la tasa optima de canalizacion de ingresos fiscales del recurso natural

hacia el gasto de capital.

La principal limitacion del trabajo fue la no inclusion del balance primario no gasifero
(sin recurso natural), la cual requiere de una evaluacién y simulacién de largo plazo para
determinar la presencia o ausencia de una mejora significativa en el diseno de las reglas fiscales

alternativas (al menos 20 afos en adelante)'!.

Desde el punto tedrico y metodoldgico, se hace necesaria la extension y agenda para
la investigacion hacfa un modelo de equilibrio general con el diseno de reglas fiscales que
consideren: a) el estado de equilibrio de la economfa interna (consumo e inversién privada);
b) la inclusion de sectores econémicos donde empiricamente se originan las crisis de deuda
publica (sector bancario y financiero) (Hostland y Karam, 2006); c) factores explicativos
provenientes de la economfa internacional (flujos de capitales y términos de intercambio) y
una modelacién de optimizacion inter -temporal (Agénor y Yilmaz, 2011; von Thadden y

Vidal, 2010).

7. Conclusiones

El aporte principal del documento se centrd en el diseno de escenarios de reglas fiscales
de nueva generacion con base en los siguientes elementos: 1) consideracion del entorno
econémico como variable de control (brecha del producto, tasas de interés, produccién del
recurso natural); 2) respuesta a choques internos y externos mediante la fijacién de metas

sobre el balance global ciclicamente ajustado e inclusion de cléusulas de escape; 3) evaluacion

11 Estudios previos han evaluado el déficit primario no petrolero que es requerido para 20 afos de proyeccion
(Zambrano y Aguilera, 2010); asi como 30 afos para la frayectoria probabilistica de la deuda publica, e inclusive
50 periodos en adelante (Penalver y Thwaites, 2006).
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delas volatilidades para escenarios de reglas fiscales; 4) inclusién de objetivos de sostenibilidad

fiscal (limites de gastos fiscales, limites de déficit fiscales y deuda publica mixima).

Con base en simulaciones para el caso de Bolivia, se demostré que, en ausencia de una
regla fiscal, la deuda publica observada se aproxima al maximo valor del pronéstico aleatorio
(umbral méximo Fan Chart). Por otra parte, cuando los ingresos fiscales del gas natural son
canalizados al gasto de capital en diversas magnitudes (baja, intermedia o alta) se obtiene un

mejor prospecto de la deuda publica méxima, estadisticamente significativa y con menor

volatilidad.

En consecuencia, parael mediano plazo, se reduce lavolatilidad de la deuda publica cuando
se introduce una regla fiscal al eliminar el comportamiento estocéstico de la asignacion de
ingresos fiscales (con y sin recurso natural) al gasto de capital y gasto corriente, con objetivos
de convergencia sobre los resultados fiscales. El enfoque en la implementacion de una regla
fiscal conlleva la fijacién de una deuda publica méxima, el establecimiento del déficit fiscal

tolerable y limites en el gasto publico o asignaciones de los ingresos fiscales.

Finalmente, un desafio relevante para las economias en vias de desarrollo se dirige al rol de
las instituciones, la eficiencia en la productividad y la calidad la inversion publica, para evitar
el fenémeno de los “elefantes blancos’, en un contexto de paises dependientes de recursos
naturales (aunado a las ventajas en la introduccion de una regla fiscal); asi como las politicas

publicas orientadas ala complementariedad entre la inversion publica y la inversion privada.

Fecha de recepcion: 1 de febrero de 2019
Fecha de aceptacion: 16 de septiembre de 2019
Manejado por ABCE/SEBOL/IISEC
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Anexos

Anexo 1. Calculo del balance fiscal global ciclicamente ajustado (BGCA)

El objetivo se centra en ajustar el balance fiscal global proveniente de los efectos de precios
del recurso natural y la actividad econdmica, mediante el cdlculo de elasticidades sobre los
ingresos y gastos fiscales que sean pertinentes. La definicion bdsica de la presente metodologfa
considera al balance fiscal global como una integracion de dos componentes: el balance

ciclicoy el balance estructural (Lozano y Toro, 2007):

B Gt =B Gciclico, +B Gestructural, an
Luego:
BGciclico, = BGt - BGestructural, @A

El balance estructural corresponde a las partidas de ingresos y gastos fiscales que no estdn

afectadas por las fluctuaciones de precios del recurso natural y de la actividad econdmica

(PIB).

Ingresos fiscales del gas natural ciclicamente ajustados

Los ingresos fiscales gasiferos (gas natural) se descomponen en dos partes: ingresos

domésticos | IGd," ), que incluyen el mercado interno y los impuestos recaudados por la
¢ )9 Y Y p p

produccion de gas y petroleo; y la venta externa (1 Ge/ ) que se vincula a los mercados de

exportacion:

AR
(1Gd?) = 1Gd; | = @A)
re
4
PP
(IGe,S ) = IGe/ P’—;l (4A)

t—1

163



Evaluacion de escenarios fiscales para Bolivia

donde 1 es la elasticidad de los ingresos domésticos del gas natural con relacion al PIB real;
Y: | / Y, eslarazon del producto potencial en términos de la produccién observada; Oes
la sensibilidad de los ingresos petroleros externos (con relacién alos precios del gas natural; se

consideraron los precios relativos de equilibrio (P,I_)l ) y los observados (Pt: ) )

Mediante 3A y 4A se obtuvieron los ingresos fiscales gasiferos ciclicamente ajustados:

domésticos (IP dts) y externos (IP e,S )

Ingresos tributarios ciclicamente ajustados

Los ingresos tributarios no petroleros ajustados por el ciclo econdmico se descomponen en

dos partes: renta interna y renta aduanera'”.

77[1' v
YP )
s
t = 7—;la ta (SA)
Y,
donde:
iy = Eimi * Emiy A

La elasticidad de cada ingreso tributario es el producto de dos elasticidades: i) en relacién con

la base total de cada tipo de ingreso y ii) con relacién al producto.

Gastos estructurales

Para el caso de Bolivia, se asume que los gastos fiscales son estructurales, dada la ausencia de
transferencias o bonos de desempleo durante épocas de recesion. Cabe mencionar que las
limitaciones de la metodologia del balance ciclicamente ajustado se centran en la sensibilidad
de las estimaciones con relacion al producto potencial y los precios de equilibrio del gas
natural. Por tanto, las desviaciones en torno a las condiciones de equilibrio de mediano y
largo plazo son los principales insumos metodoldgicos, y, al mismo tiempo, las deficiencias
centrales (Girouard y Andre, 2006).

12 En el caso de Bolivia, se asume que otros ingresos no tributarios y las regalias mineras no estén afectados por el
ciclo econémico.
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Estimacion de elasticidades de los ingresos fiscales (con y sin gas natural)

Seestimaron las elasticidades delos ingresos fiscales ciclicamente ajustados al comportamiento
de los precios del gas natural y la actividad econémica respectivamente (Anexo 1A). Se
encontraron sensibilidades eldsticas de los ingresos del gas natural comercializados en el
mercado interno con relacion al PIB real, al igual que la renta interna en funcién del producto.
Estos resultados fueron congruentes con las estimaciones para economias en vias de desarrollo
como las de Lozano y Toro (2007). Por tanto, la venta doméstica del gas natural, al igual que la

renta interna, son sensibles a los cambios en la actividad econdmica interna.

Adicionalmente, se evidencié una sensibilidad unitaria entre los precios de exportacion del gas
natural y los ingresos fiscales gasiferos, lo cual concuerda con la evidencia empirica (Marcel,
2003; Zambrano y Aguilera, 2010). En consecuencia, existe un estabilizador automdtico de
los ingresos del gas natural comercializados en el exterior, orignado por movimientos de los

precios externos.

Para el caso de la elasticidad de la renta aduanera, se encontré una sensibilidad ineldstica con
relacion a su propia base y en torno al PIB real, lo cual puede limitar la participacion ciclica de

este ingreso tributario sobre el balance ciclicamente ajustado.

Anexo 1A: Elasticidades de los ingresos fiscales

Componentes 'Base de PIB real Total
impuesto

Componentes de ingresos
Ingresos fiscales gasiferos

Mercado Interno 1.62* 1.62
(0.79)
Mercado Ixterno 1.07%=
) (0.06)
Ingresos tributarios
Renta Tnterna 1 1.22%%* 1.22
(0.26)
Renta Aduanera 0.72%%% 0.54% 0.38
(0.14) (0.29)

8e indica el nivel de significancia: *** al0.1%:; * al 5%: 1 al 10% respectivamente_
Se asume una elasticidad unitaria con relacion a su propia base.

Tos errores estandares se encuentran entre paréntesis

FEstimaciones con modelos doble-log

La base de impuesto para la renta aduanera fueron las importaciones.

Fuente: Estimaciones propias con base en informacion del Banco Central de
Bolivia (2012) y Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (2012).

165



Evaluacion de escenarios fiscales para Bolivia

Anexo 2. Pruebas de hipotesis para escenarios de reglas fiscales

Anexo 2A: Prueba de hipétesis para los escenarios de reglas fiscales en comparacion
con el escenario base
Ho: No existen diferencias entre las medias de la deuda publica méaxima

Escenarios de ingresos fiscales del recurso natural canalizados al
gasto de capital

a) b) Canaliz. ¢) Canaliz. d) Canaliz. e) Canaliz.
Canaliz. Media-baja Intermedia Media - Alta
Baja Alta
10 25 50 75 90
Escenario base (sin regla fiscal) 519*** 4.60*** 3.54** 2.50% 2.19%

El nivel de significancia indica el rechazo de la hipdtesis nula.
Fuente: Elaboracién propia con base en INE y el BCB.

Anexo 2B: Prueba de hipotesis para los escenarios de reglas fiscales
Ho: No existen diferencias entre las medias de la deuda publica méxima

Porcentaje de ingresos fiscales del recurso natural que son
canalizados al gasto de capital

a) b) Canaliz. ¢) Canaliz. d) Canaliz. e) Canaliz.
Canaliz. Media-baja Intermedia Media - Alta
Baja Alta
10 25 50 75 90

a) Canaliz. Baja 10 -

b) Canaliz. Media-baja 25 1.54 -

¢) Canaliz. Intermedia 50 2.72%% 1.60 -
d) Canaliz. Media - Alta 75 3.69%*F 2.81%* 132 -
e) Canaliz. Alta 90 3.91"%* 3.09** 1.65 0.35 -

Los valores corresponden al estadistico "t" estimado.

Seindica el nivel de significancia:*** al 0.10%; ** al 1%; * al 5% de forma respectiva.

La prueba de hipétesis correspondié a datos no apareados, de igual varianza (en la mayoria de los casos) y especificacién sd test.

El nivel de significancia indica el rechazo de la hipdtesis nula.
Fuente: Elaboracién propia con base en INE y el BCB.
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Anexo 3. Criterios de activacion para la inclusion de clausulas de escape

1. El criterio del Banco de Inglaterra define el inicio de recesion con dos trimestres

consecutivos de crecimiento negativo sobre el PIB (Bank of England, 2012).

2. Laversion trimestral del algoritmo de Bry y Boschan (1971), propuesta por Harding
y Pagan (2002), considera al logaritmo de la tasa del crecimiento de producto Ay,
con un maximo relativo que ocurre en el tiempo t en dos trimestres a cada lado cuando
{Ayt_l >0,Ay, >0,Ay,,, <0,Ay,,, < 0}. El periodo de recesion es similar
al definido por el Banco de Inglaterra, con la utilizacion de variables dummies (D) para

facilitar la medicién de perfodos de expansion (D iguala 0) o de recesion (D iguala 1).

3. DPara la desaceleracion econdmica de Bolivia, se propone el criterio de 5% de desviacion
negativa del producto efectivo en torno a su producto potencial, con base en la experiencia
de este pais durante la desaceleracion internacional del 2009. Durante el ano 2009, para
Bolivia, se observo que la desviacion promedio entre el producto efectivo y el producto
potencial fue del 5.8% con base en la utilizacion del filtro de Hodrick y Prescott; en otros
estudios en economias emergentes, como la de México, se ha evidenciado una desviacion

negativa en torno al 6% en sus fases mds severas (1995,2009) (Lorfa y Salas, 2013).

4. Para efectos de desastres naturales se propone una clédusula de escape cuando el impacto
del desastre natural genere un efecto mayor o igual al 2% del PIB, con base en la experiencia
de pafses caribefios (Borensztein et al, 2007). Los paises del Caribe corresponden al drea
geografica con mayores desastres naturales a nivel mundial. En el trabajo de Borensztein
se hace referencia a los resultados de Rasmussen (2004), en cuyas estimaciones se
cuantificaron los efectos de los doce mayores desastres naturales en el Caribe, con una

reduccion media del 2.2% del PIB en el mismo ano.
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